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资金分歧加剧 沪综指收复

2300

点

银行股不止 反弹难了

□本报记者 曹阳

近两个交易日的

A

股可谓

“冰火两重天”，先是周一沪综指

大跌近百点，尔后周二两市突现

报复性反弹， 银行股集体发威。

这种大起大伏表明当前资金对

后市分歧明显加剧。 尽管从经济

基本面、 政策面以及资金面来

看，

A

股继续向上的边际动能在

下降，但部分资金对两会期间维

稳的预期较为浓厚，加之当前市

场风险偏好仍然维持在较高水

平， 或导致后期

A

股呈现宽幅震

荡，等待政策和经济数据的进一

步明朗化。 在此期间，成长股与

消费股或是资金相对青睐的“安

全区”； 而银行股或成为大盘强

弱的风向标。

银行股力撑大盘

A股现报复性上涨

上周五出台的“国五条”细则

对

A

股的影响仍在持续中，由于资

金对“国五条”细则可能对经济带

来的影响以及其真正能够落实的

程度存在明显争议， 因此近两个

交易日

A

股经历了“大悲”与“大

喜”。先是周一地产和银行大幅下

挫拖累沪综指大跌

86

点， 尔后昨

日在银行股的集体暴动下， 沪综

指转而大涨

52

点， 一举收复

2300

点整数关口。这其中，银行股扮演

的“角色”颇为令人玩味。

周一，地产股全线大跌，银行

板块紧随其后， 中信银行指数大

跌

5.98%

， 显示资金担忧房地产

的调控政策将对银行业绩产生明

显拖累。 不过，周二风云突变，午

后银行股突然拉升， 平安银行涨

停、兴业银行大涨

9.92%

，招商银

行与民生银行分别大涨

8.88%

和

7.48%

， 带动中信银行指数全日

暴涨

6.71%

， 进而推动沪综指收

盘 上 涨

52.91

点 或

2.33%

， 报

2326.31

点，深成指上涨

2.21%

，报

9341.35

点。

有分析指出， 周一银行股的

下挫主要受地产板块拖累， 缘于

有观点担忧房地产调控导致地产

投资减少， 进而终结经济复苏进

程，令银行信贷需求萎缩，拖累银

行股表现。不过，昨日银行板块的

异军突起似乎对这一偏悲观的看

法进行了校正。有观点指出，

2012

年银行股业绩的超预期表明银行

对政策的调整能力非常强， 而目

前银行股估值水平较低、 基本面

稳健， 在资金从地产板块蜂拥而

出的背景下， 银行股由于具备更

为明显的相对优势， 或吸引资金

流入。

值得注意的是，在本轮反弹

过程中，民生银行、平安银行分

别扮演了领头羊的角色。 在民生

银行创出历史新高后，平安银行

也创出了阶段反弹新高，而兴业

银行正紧随其后。 目前来看，民

生银行、平安银行与兴业银行已

经在不经意间成为了市场涨跌

的风向标，即便后续银行股不能

成为市场的领涨主力，只要银行

股不倒，本轮始于

1949

点的反弹

就难言结束。

资金分歧加剧

消费成长或成“避风港”

短期而言， 市场对于政策的

解读仍存在争议， 而调控政策对

经济的影响也只能边走边看，在

此背景下， 股市多空双方的博弈

将渐趋白热化。 普通投资者可关

注银行股， 只要银行股不出现资

金大幅抛售致反弹终结， 那么反

弹行情就能够延续。不过，鉴于地

产调控政策对地产产业链带来的

冲击， 投资者短期应规避相关板

块，消费股与成长股仍是首选。

近两个交易日， 沪深两市成

交量维持在高位， 两会题材股仍

有表现， 显示资金风险偏好仍然

较高， 因此大幅调整短期不会出

现。 不过，由于不确定性的存在，

资金更倾向于流入具备政策确定

性或者业绩确定性的成长股和消

费股。 受益行业景气度长期向好

的医药生物、 受益消费升级的食

品饮料， 以及政策明确扶持的节

能环保等板块仍是配置首选，银

行板块由于兼具高业绩与低估值

的“双保险”，因此近期同样将受

到资金的持续关注。

国泰君安房地产行业首席分析师 2012年金牛分析师地产行业第一名

李品科：“政策的严格实施有利于销量回落、价格平稳，使得后续政策的压力及市场预期得到释

放，因而行业中期迎来趋势性机会的可能性加大。 ”

申银万国首席宏观分析师 2012年金牛分析师宏观经济领域第一名

李慧勇：“尽管调控短期对地产乃至整个市场的心理影响巨大，但调比不调好，早调比晚调好，我

们给予这次调控积极的评价。 ”

股票代码 股票名称 最新价

涨幅

（％）

流入金额

（万元）

流出金额

（万元）

净流入额

（万元）

净流入资金

占总成交额

比例（％）

00000１

平安银行

２３．９３ １０．０２３ １８６０１６．９４４８ ８４００８．３８４７ １０２００８．５６０１ ３７．７７７４

６０００１６

民生银行

１０．２ ７．４８１６ ２３４５４３．９２４１ １５４８９９．００６３ ７９６４４．９１７７９ ２０．４５０９

６０１１６６

兴业银行

２０．１６ ９．９２３７ ２０６２４１．４４７７ １３３７９２．９７２５ ７２４４８．４７５２３ ２１．３０６２

６０００００

浦发银行

１１．０７ ６．５４４８ １５１４０９．５７７９ １０１０９２．１２３９ ５０３１７．４５３９３ １９．９２７５

６０００３６

招商银行

１３．３６ ８．８８３５ １６１２２９．６６９５ １１８７２６．０６８ ４２５０３．６０１４７ １５．１８２２

６０１９０１

方正证券

７．５２ ９．９４１５ １４０１８５．８５５２ ９８１４５．４４６１５ ４２０４０．４０９０８ １７．６３９４

６０００３０

中信证券

１４．４８ ４．８５１６ １３３５６３．７３７７ ９２４０１．３５７２２ ４１１６２．３８０４６ １８．２１６２

６００８３７

海通证券

１２．６ ６．２３９５ １３１１５９．２５９７ ９３９９１．１５９６２ ３７１６８．１０００６ １６．５０８１

６００１６０

巨化股份

９．９１ ９．９８８９ ４８１３６．４２８４２ １６２８４．７９７２３ ３１８５１．６３１１９ ４９．４４２７

６０１６８８

华泰证券

１１．６ ７．４０７４ ７１４９０．７２６４４ ４４３１９．６３６９７ ２７１７１．０８９４７ ２３．４６１７

股市有风险，请慎重入市。 本版股市分析文章，属个人观点，仅供参考，股民据此入市操作，风险自担。

■ 资金流向监测

沪深两市资金净流入前十

行业资金净流入（出）金额（单位：万元）

港股短线或进入震荡期

□香港智信社

在乐观的经济数据以及美联

储持续量化宽松政策预期的支撑

下，美股继续朝着历史新高挺进，

欧元区强于预期的

2

月

PMI

终止

也支撑主要股指逼近前期高点；

内地

A

股近日出现剧烈波动，新

一轮房地产调控政策令市场遭受

重创， 而周二政府工作报告提出

的

2013

年

7.5%

的

GDP

增长目标不

变， 在一定程度上稳定了市场信

心，沪指也重回

2300

点上方。在近

期整体呈现外强内弱的格局下，

港股市场与内地

A

股表现出了更

强的联动性，恒指退守

23000

点下

方，预计短线或进入震荡格局。

恒生指数周二窄幅波动，最

终收报

22560.5

点， 微涨

0.1%

；大

市交投小幅萎缩，共成交

739

亿港

元。中资股涨跌互现，国企指数收

高

0.58%

， 红筹指数则逆市下跌

0.05%

。

由于

A

股市场强劲反弹，近

期持续走低的恒生

AH

股溢价指

数昨日收高逾

2%

， 报

103.29

点。

在全部

83

只

A+H

股中， 由于近期

A

股市场持续跑输于香港

H

股市

场，

A

股相对折价个股数量再度

增加至

20

只以上，其中仍以银行、

保险、交建类行业为主。另外值得

一提的是， 港股与

A

股在经历了

强弱分化较为鲜明的

2012

年之

后，进入

2013

年，港股与内地

A

股

的联动性有显著升温的趋势，恒

生指数与沪综指在前两个月基本

上均呈现出“倒

V

”型走势。 联动

性的增强主要缘于内地资本项目

逐渐开放的预期， 伴随

QFII

及

RQFII

的扩容 ， 以及

RQFII2

和

QDII2

有望于年内推出，两地市场

资金主体和投资理念有望进一步

融合，

AH

股联动性的提升应为大

势所趋。

从港股市场本周前两个交易

日的盘面看，金融、地产等权重股

呈现普跌格局，而以环保、新能源

为代表的题材股继续受到资金的

追捧。 内地新一轮房地产调控政

策的出台令中资地产股备受沽

压， 蓝筹股华润置地两日跌幅超

过

10%

。 各投资机构也相继发表

报告认为中资地产股短线风险难

以避免， 但行业整合的加速或令

行业内结构性投资机会显现。 瑞

银发表报告预计， 房地产紧缩措

施将很快影响到购房者的人气，

进而影响房地产销量， 新措施将

使整个市场停滞并推迟短期内原

先计划的出售安排； 但政策影响

的程度仍不确定， 因为一些关键

的细节尚未公布。瑞银表示，由于

多数中资开发商过去三个月已发

行了新的债券或股票， 潜在的再

融资风险较低， 预计地产股市盈

率不会低于

2011

年第三季度破产

风险高峰期的平均市盈率

6.4

倍，

瑞银同时将中资地产股目标价下

调

13%

。 此外，中银国际也认为，

新政策对一手房影响较大， 除非

板块较每股资产净值折让

50%

，

否则估值不具吸引力。 而高盛则

指出， 内地新一轮楼市调控料对

楼市成交造成短期压力， 但因地

产商财务状况多处健康水平，料

楼价下降空间有限， 成交可望逐

步回升； 新一轮调控有助行业整

合加速，建议趁低入市。

展望港股后市， 从资金面上

看，金管局最新数据显示，香港银

行流动储备由

2289

亿港元跌至

2199

亿港元， 反映银行流动性收

紧， 基础货币亦轻微减少

36

亿港

元至

12342

亿港元，显示资金持续

小幅流出香港市场。然而，此种趋

势预计难以持续， 美联储主席伯

南克日前的国会证词显示量化宽

松操作仍将延续， 美元指数冲高

回落， 在全球避险情绪回落的背

景下，预计

3

月份国际资金有望从

美元资产再度回流至风险资产，

港股市场的流动性环境也将好于

2

月份，并对港股大市形成有力支

撑。然而，短期内港股最大的压力

仍然来自于内地，

2

月内地

PMI

数

据显示经济复苏力度有所减弱，

而新一轮楼市调控的出台也难免

给经济带来负面冲击，因此，恒指

短线若重拾升势仍有一定难度，

预计或进入震荡期。

154亿元资金入市抄底

□本报记者 龙跃

3

月

5

日， 沪深股市呈现触

底大幅反弹格局， 两市股指均

实现

2%

以上的涨幅， 资金抄底

情绪高亢。 截至昨日收盘，上证

指数以

2326.31

点报收， 上涨

2.33%

； 深成指以

9341.35

点报

收，上涨

2.21%

；中小板综指收报

5347.28

点，上涨

2.45%

；创业板

指数收报

888.10

点，上涨

2.85%

。

成 交 量 方 面 ，

5

日 沪 市 成 交

11167.2

亿元， 深市成交

1065.9

亿元， 两市成交额均较前一交

易日出现小幅下降。

从资金流向来看， 沪深主力

资金均呈现明显净流入的局面。

据巨灵财经统计， 周二沪市

A

股

资金净流入

81.50

亿元， 深市

A

股

资金净流入

72.37

亿元，两市资金

合计净流入

153.87

亿元。

在众多行业板块之中， 金融

服务、 医药生物和化工行业周二

资金净流入额居前。 据巨灵财经

统计， 金融服务行业资金净流入

金额达到

70.83

亿元；同时，医药

生物和化工行业分别净流入资金

25.55

亿元和

14.41

亿元。与此形成

对照的是，房地产、采掘和黑色金

属行业资金净流出规模居前，净

流出金额分别为

9.56

亿元、

2.05

亿

元和

3551.90

万元。

新一轮调控启动 地产股调整尚未终结

□本报记者 魏静

新“国五条”的出台大大超出

市场预期， 本周一数十只地产股

应声跌停， 尽管周二银行股带领

大盘放量拉升， 但龙头地产股仍

未摆脱跌势。 国泰君安房地产行

业首席分析师李品科认为， 新政

短期对地产行业乃至整个市场的

负面冲击毋庸置疑；中期来看，申

银万国宏观策略首席分析师李慧

勇表示，地产调控早调比晚调好，

不仅能避免房价攀升可能带来的

经济过热， 更有利于地产行业中

期的健康发展。 从调控政策的连

续性来看， 未来一到两个月政策

将进入密集发布期， 其给市场带

来的冲击仍会存在， 因而地产股

的调整暂时还难言终结。

未来三个月进入政策观察期

中国证券报： 最新公布的新

“国五条” 大大超出市场预期，怎

么看待这一政策？

李品科： 这表明政府调控地

产的态度明确，政策出台具有一定

的前瞻性，将对整个行业的需求及

量价造成影响。我们预计后续政策

将逐步落实， 从而进一步抑制投

资、投机需求，并多方位努力增大

供应。 从短期效果来看，执行后将

限制投资、 投机及部分改善性需

求， 对于整体销量将产生负面影

响，地产销量可能会有

1-2

个季度

的调整期，四季度或者下半年逐步

回暖的可能性较大。

李慧勇： 从宏观角度看，新

“国五条” 表明房地产调控进一步

升级，结合前期资金面从宽松到中

性的转变，说明在增长问题不大的

情况下，宏观调控已经开始从“保”

向“调”转变，以应对可能的未见增

长先见泡沫、未见增长先见通胀的

风险。 因而，该项政策的标志意义

较大，该政策的发布比其本身的具

体规定意义更重要。 从微观来看，

新政将现有房地产调控政策的严

厉程度提升到了一个新的水平。与

现有的调控措施相比，新政的亮点

不在于推出了超预期的调控政策，

而在于以更严厉的措辞督促政策

的执行。 不过，由于新政还存在执

行层面的问题，因而政策效果还有

待观察。

中国证券报：新“国五条”规

定， 二手房的转让所得按

20%

进

行征税， 这将给整个住房市场带

来什么样的冲击？ 未来会否出现

刚需被挤到新盘的情形？

李品科： 调控肯定将抑制整

个房地产的投资、 投机及部分改

善性需求， 并抑制整个行业的销

量。 我们不认为该政策将导致二

手房量价大跌、一手房量价上涨。

单纯只看住宅按差价征收个税这

一政策， 确实会导致一手和二手

房此消彼长， 但前提是购房总需

求不变。未来购房总需求将下降，

买家将进入观望阶段。

李慧勇：鉴于该《通知》的宣

示效应和拐点性质， 我们预计短

期将对市场预期和消费者行为产

生较大影响。 《通知》要求一季度

各地方要出台具体的细则， 如调

控目标、上浮比例等，这将持续给

市场带来冲击；预计

3

、

4

月份仍会

不断有政策出台，因而冲击不断。

另外，《通知》对房产税没有明确，

但根据有关工作安排， 今年或扩

大房产税试点， 这也会是一个冲

击。从这个角度讲，《通知》发布并

不是房地产调控的终结， 而是一

个新的开始， 未来三个月将是一

个重要的观察期。

经济复苏基调不变

中国证券报： 地方政府的调

控细则将陆续出台，会否中断房地

产投资回暖的趋势？对经济的复苏

进程又会带来什么样的影响？

李品科：我们预计新开工、房

地产投资增速将受到负面影响，

但负面程度会小于地产销售，具

体程度仍待进一步观察， 原因在

于开发商的观望情绪也会上升。

我们维持

2013

年房地产投资增速

为

16.5%

、 新开工增速为

10.4%

的

判断。

李慧勇： 尽管调控短期对地

产乃至整个市场的心理影响巨

大， 但调比不调好， 早调比晚调

好，我们给予这次调控积极评价。

及时启动房地产调控有助于避免

过早到来的经济过热情况， 更有

利于经济的稳定。 我们维持中国

经济

2013

年全年增长

8.2%

、

CPI

上

涨

3%

，即总体复苏的判断。 从季

度走势看，全年经济将呈现倒

U

型

走势。

中国证券报： 新国五条的出

台扰动了市场情绪， 招保万金周

一均应声跌停。 该政策对地产行

业的影响主要在预期层面， 还是

会带来实质的利空冲击？

李品科：我们认为，投资者不

应过于关注住房个人所得税的征

收， 而忽视了其他颇有新意和成

效的政策举措， 至少政策对地产

行业投资及投机需求压制的目标

明确， 未来预计仍会对这类需求

进一步抑制和挤出。

李慧勇： 由于此次政策仍以

抑制需求而不是扩大供给为主，

因此难以从根本上解决房地产价

格上涨的问题。 要真正达到治理

房地产泡沫化的目的， 除了征收

交易税之外， 更应该大范围开征

持有税， 以及按照市场需求放开

土地供给， 毕竟周期性的调控只

能加大市场波动。

而众所周知， 地产调控的影

响是全局性的。 一是会对相关产

业链造成直接影响。 如果地产不

好， 那么从投资品到和住房相关

的消费品都会受到直接影响。 二

是影响中国经济。 这一轮经济复

苏很大程度上与地产复苏相关，

如果这一前提改变， 则中国经济

复苏的前景无疑将蒙上阴影，将

极大地影响投资者的信心。

短期承压不改地产股中期机会

中国证券报：就全年来看，地

产股的运行将遵循何种路径？ 机

会该如何把握？

李品科：我们继续维持

1

月以

来对地产板块偏谨慎的观点，短期

该板块仍将承受压力。但此次调整

更有利于年内以中期龙头地产股

为代表的趋势性投资机会。政策的

严格实施有利于销量回落、价格平

稳，使得后续政策的压力及市场预

期得到释放，因而行业中期迎来趋

势性机会的可能性加大。

短期来看， 我们认为仍需要

等待细则的进一步出台， 包括部

委、 国税对于住房交易个税的相

关细则， 主要城市房价控制目标

和具体政策落实的细则， 部分城

市存在二套房贷款比例、 利率上

浮相关具体措施， 房产税可能的

试点扩容等， 而相关政策的执行

将落实在销量的变化上。

李慧勇： 从地产调控的逻辑

看，未来

1-2

个月是政策出台的密

集期， 二、 三季度将是政策观察

期， 政策影响的大小要待具体实

施细则明确后才能明朗， 预计一

批受调控影响较小的龙头公司的

投资价值会再次体现。

撤出资金流向哪 先知先觉买银行

□国泰君安 邱冠华

我们认为“新国五条”对银

行心理影响甚于实质影响。受心

理影响，银行股伴随地产股难免

一跌。但是“新国五条”对银行基

本面几乎没有影响，亦难改经济

温和复苏步伐。

如果银行被误杀，反而是补

仓的绝佳机会。市场情绪宣泄之

后会逐渐回归理性，撤出的资金

流向哪？传统防御品种早已估值

老高，银行股“估值够硬、基本面

够硬”必将成为新的避风港。 因

此，建议撤出的资金、踏空和低

配者，坚决买入银行股。

“新国五条” 对于银行的影响

取决于地产销售及房价的变化。为

确保对银行影响结论的可靠性，我

们对“新国五条”采用了最悲观的

预测：住房成交萎缩

34%

，其中一

手房成交萎缩

30%

，二手房成交萎

缩

40%

；房价下跌

10%

。在土地财政

背景下，我们并不看好“新国五条”

对房价的中长期调控效果，其增加

交易摩擦一方面减少了二手房供

应，同时抑制了改善需求。

从上述预测以及当前银行

业现状来看，“新国五条”对银行

几乎没有实质影响。 逻辑如下：

一、 存量按揭贷资产质量无忧：

贷款房价比 （

LTV

） 普遍低于

70%

， 再考虑近年房价的上涨，

至少可抵御房价

30%

的跌幅；

二、存量开发贷财务抗压能力增

强：银行授信客户大多是地方龙

头开发商，经过

2009

年调控以来

的战略调整和

2012

年的销售改

善，开发商资金链条更牢靠；三、

增量房贷需求的萎缩完全可被

替代消化： 经济回暖背景下，实

体信贷需求较为旺盛，可有效替

代房贷需求萎缩，且普通贷款比

按揭贷款利率略高，周转也快。

“新国五条” 对银行股存在

心理影响。地产调控对银行股心

理影响的作用机制如下：房地产

调控—担忧地产投资减少

+

上下

游景气下行—破坏经济复苏—

银行信贷需求萎缩

+

资产质量恶

化—银行股下跌。

但是我们认为新国五条难改

经济温和复苏步伐。 新国五条对

经济的影响会比预期小， 一方面

其对中短期地产投资影响有限，

同时预计政府会实质性增加土地

供应和加大保障房建设， 其他促

进经济复苏的配套政策或会出

台。 新国五条无疑更加确认了

2013

年经济只有温和复苏， 而难

有强力复苏。我们认为“经济温和

复苏

=

银行股蜜月期”： 实证经验

视角，经济复苏初期，银行股往往

跑赢大盘，经济温和复苏

=

拉长式

经济复苏初期；盈余分配视角，宏

观微观“纲举目不张”，分取企业

盈余固定部分的银行比分取剩余

索取权的股东更有保障。

另外，资本市场的学习曲线

正在进一步增强。梳理

2009

年以

来房地产调控政策出台之后的

市场反应发现，银行通常会伴随

地产股微跌，“

T+1

”地产股平均

跌幅

3.0%

，银行平均跌幅

0.9%

。

同时我们发现，资本市场对“地

产调控对银行心理影响甚于实

质影响”的学习曲线应该而且正

在进一步增强，银行股受地产拖

累跌幅有所改善。 其实

2

月

19

日

盘中传“二套房首付和利率收紧

甚至停贷” 的市场反应已经对

“新国五条”

T+1

对市场的影响

做了 “预演”， 当天地产股跌

3.8%

，银行股微跌

0.5%

。

未来银行可能会自主性收

紧按揭贷款利率。利率市场化趋

势下，银行面临资金成本上升压

力，“按揭贷款优质性”的传统认

识正在被重新审视，因为按揭贷

款收益率偏低、周转偏慢。 预计

未来房贷利率优惠会略为收紧，

部分银行甚至收缩房贷业务。

总体来看， 新国五条对银行

心理甚于实质影响，

2012

年银行

基本面超预期表明银行对政策的

调整能力比我们预期要强得多，

地产调控反而更加彰显银行股的

相对优越性。 银行股“估值够硬、

基本面够硬”，我们依然坚定看好

银行股

2013

年的投资机会。


