
地产股“小荷才露尖尖角”

公募基金投石问路

□本报记者 徐金忠

“当 习 惯 性 面 对 创 新 成 长 的 星 辰 大 海 后 ， 你 让 我 如 何 适 应 现 在 这 种 深 度 价 值 投 资 ？ ” 上 海 的 一 位 基 金 经 理 楼 强（化 名 ） 告 诉 中 国 证 券 报 记 者 。 之 所 以 去 采 访 楼 强 这 样 一 位 以 成 长 投 资 为 标 签 的 基 金 经 理 ， 是 因 为 在 感 受 并 实 操 地 产 股 投 资 的 标 尺 上 ， 他 属 于 尺 子 上 较 远 的 一 端 。

在投资中，最重要的是预期，最难测的也是预期。 地产股已经站在预期的十字路口：一方面是宏观政策的松动迹象，另一方面是机构长期的低配以及目前较低的估值，地产股似乎将迎来“戴维斯双击” 。 但是，预期毕竟还只是预期，房地产开工数据、销售数据并没有出现明确反转信号。

在具体投资上，基金机构的分歧不小，有人想借此躲避下跌，并没有长期持有的信心；有人高呼地产股投资进入新阶段；还有人觉得对地产股的乐观预期只是市场一厢情愿，不用参与。 众说纷纭之下，目前公募基金在地产股投资上，仍在“投石问路” 。

归来仍是少年？

2022年的春天，地产行业正在迎来冰雪的消融。 事实上，这一进程早已开启。 2021年9月以来，政策基调逐步转暖，信贷端及各地方宽松政策明显增多。 政策层面明确提出，保持房地产信贷平稳有序投放，支持商品房市场更好满足购房者的合理住房需求，稳地价、稳房价、稳预期，因城施策促进房地产业良性循环和健康发展。

在这样的政策暖风之下，地产股成为震荡市中一道难得的风景线 。 Wind数据显示，截至4月17日，去年9月1日以来，上证地产指数累计上涨29.21%。

政策暖风还在持续吹拂 。 为支持实体经济发展，促进综合融资成本稳中有降，中国人民银行决定于 2022年4月25日下调金融机构存款准备金率0.25个百分点（不含已执行5%存款准备金率的金融机构）。 海通证券表示，自 2008年以来，迄今为止六轮降准周期累计发生 22次降准行为（不包括本次降准）。 各降准时点发生后三个月左右，A股地产指数59%的概率取得绝对收益和相对收益。 从历史规律看，除了以定向降准为主的第四轮降准周期、叠加行业调控的第五轮降准周期和第六轮降准周

期的前两次降准外，A股地产指数在市场全面降准之后往往表现良好，其中第三轮全面降准后的一年才出现超额收益。

不过，地产股在低迷多年之后，是否能够归来仍是少年？ 目前来看，答案并非如此。 数据显示，权重股是本轮地产股复苏中的佼佼者，以保利发展为例 ，去年9月以来，已经出现69.62%的涨幅。 而民企地产股的表现相对逊色，“本轮地产行情与历史上略有不同，在过去两年‘三道红线’‘房住不炒’ 的背景下，地产行业步入下行周期，地产行业内部出现显著分化，民企地产信用风险频发。 因此，无论是估值修复幅度，还是涨跌幅，民企地产股都远逊色于国企地产股。 如果后续随着政策发力见效 ，整

个地产行业的风险能够得到有效化解，民企地产股可能会迎来更好的修复机会 。 ” 兴业证券表示。

基金机构忙补仓

市场资金对地产股的配置力度已经大不如前。 天相数据显示，截至 2021年末，公募基金在地产行业的第一大重仓股是保利发展 ，是排名第27位的重仓股，合计有3142只基金持仓保利发展，持有总市值约318.71亿元 。 而回首过去，“招保万金” 曾经占据公募基金持仓的“第一集团” 。

当下，地产股暖意十足，赚钱效应明显，自然引得机构资金追逐。

永赢基金副总经理、权益投资总监李永兴指出，近期地产股涨幅明显，尤其是一些低市净率叠加主题投资的地产股在政策放松预期下大幅上涨。“这也在我们的预期之中，只是从历史经验来看，低市净率叠加主题投资的地产股上涨的时间节奏比以往每轮更早。 以往该类地产股的上涨通常出现在地产销售改善初期，但是这次在销售改善出现之前主题投资的行情就已出现。 一方面，是由于本轮地产股上涨起点的估值较以往每轮更低；另一方面，有了过往的历史经验作参考，市场的投资也可能超前发力。 ”李永兴表示，市场资金追逐机会的紧凑节奏，可见一斑。

其实，即便是态度坚决的楼强，也有变通之道。 “如果我有知识储备，且产品的合同允许，我相信对于地产股我也会积极参与。 在目前的情况下，我会去寻找房地产产业链上的成长机会 。 ” 楼强表示。

这样的变通实际上不乏其人。 国联安基金基金经理刘斌表示，虽然无法断言地产行业当前的规模可以维持多久 ，但对大量的地产公司来说，当前的行业规模仍然是有足够发展空间的。 刘斌认为，地产行业头部企业目前的市占率约5%，未来仍有提升空间 ，且去年以来有些公司出现了问题，难以重新回到市场，因此供给上是减少的，行业的供求关系有所转好。

除了对行业的研判，刘斌表示，地产行业部分标的已经纳入自己的投资框架之内 。 “我们其实并不特别强调行业配置，更多的是强调具体资产的价值以及其当前的价格能否满足我们对潜在回报的要求 。 我们更关注具体的标的价值，一是企业盈利能力 ，这决定其长期价值；二是我们支付的价格，这个就是估值。 这两者始终需要有很好的配合 ，才是有安全边际的投资，这是我们投资的基本框架和原则。 ” 刘斌表示。

实际上，不少基金机构都已经将地产及其产业链作为重要的投资主线。

国海富兰克林基金认为，市场投资主线倾向于沿着稳增长的两条脉络———地产基建、能源基建来布局。 看好地产行业的短期博弈性机会 ，中长期看好光伏制造、电力运营行业，长期看好能源和粮食行业。 同样是稳增长领域，华泰柏瑞基金认为，3月以来的疫情再度冲击地产销售，因此政策加码窗口延续 ，中期看好地产 、物业板块。

“从过去多轮降准来看，降准与A股市场表现并无必然关联 。 行业上建议关注以大金融、建筑建材为代表的稳增长链条和以煤炭、化工 、农业为代表的通胀链条 。 ” 兴银基金宏观策略研究员吴绮然表示 。

市场存分歧

近期地产股的强势表现令部分基金产品业绩表现突出。 例如，景顺长城中国回报灵活配置混合近一个月、三个月和六个月的业绩都居于同类型基金产品的前1%。 基金公告显示，这只基金产品在2021年末就将地产股的持仓打到“顶格 ” ，前十大重仓股中，金地集团占基金资产净值的9.78%，招商蛇口占比9.64%，保利发展占比9.61%，万科A占比8.72%，排名第五至第十的重仓股也均为房地产股和房地产产业链相关建材股。

“地产行业有我们比较喜欢的供给侧逻辑 ，行业内卷结束后‘剩者为王’ 。 以前 20个人抢 17碗饭吃，打得头破血流。 现在只剩下15个人分 17碗饭吃 ，即便这 17碗饭在未来十几年会缩减到15碗或者12碗，也没有关系，活下来的人在未来很长一段时间可以活得比过去几年舒服多了。 ” 景顺长城中国回报灵活配置混合的基金经理韩文强表示 。

当然，像上述基金产品那样绝对的仓位配置还是少数，不少基金经理在地产股的投资上，以避险和交易为主。 “2022年以来，用10%-20%的股票仓位在地产股上进行了投资布局。 主要的考虑是希望躲避成长股的回调，而且随着地产股的市场关注度上升，其中的交易性机会也越来越明显。 ” 一家银行系基金公司基金经理表示 。 另一位基金经理则在博弈和交易上更加直白，他说：“政策松动之下，地产股基本面改善还在很远的将来，所以现在就是预期的炒作。 这段时间以来，各个地方的地产政

策多有变化，研究员和我对这类信息跟踪紧密，持仓地产股也是进进出出，希望博取收益。 ”

而另有一些基金经理认为，地产股投资是市场资金的一厢情愿，应该谨慎参与。 “很多同行的地产股投资逻辑是，地产将是稳增长主线中的重要发力点，即便是按照公用事业行业的估值体系来定 ，地产股也应该能有估值抬升的空间。 我不否认其中有估值修复的机会，但是如果去炒作稳增长的预期，那么就是将投资放在了难以预料的政策因素之上，风险过大，我选择不参与。 ” 一位不愿意透露姓名的基金经理认为，市场资金正在滑向非理性。

除了对地产股是否值得布局的讨论，还有基金经理关注地产行业复苏对整个投资市场带来的影响。

李永兴表示，一方面，本轮地产股行情可能仍未结束，估值尚未修复至合理水平，行业基本面可能也还处在上升周期很早的阶段；另一方面，需要思考地产行业基本面修复对市场投资机会可能产生的影响。

“一个可能的影响是对资金流向的影响。 如果后续资金流入的方向是房地产市场而非股票市场的话，那么对于股票市场的估值和定价方法会产生新的影响。 从历史上看 ，每一次资金流向的变化都会带来股票市场投资方法的变化。 如果资金不再像过去三年那样持续流入股票市场，那么过去三年在A股市场盛行的赛道投资方法可能也将不再居于主导地位。 对于这一点我们需要继续观察。 ” 李永兴提出。
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行业 近20个交易日涨幅(%) 市盈率(TTM) 市净率(LF)

房地产 23.69 11.03 1.05

煤炭 23.63 11.50 1.75

银行 9.80 6.18 0.63

钢铁 8.02 9.51 1.30

农林牧渔 7.98 50.41 3.24

美容护理 7.35 45.07 4.84

建筑材料 7.20 12.73 1.98

商贸零售 6.23 29.46 2.20

建筑装饰 5.13 10.81 0.96

食品饮料 4.79 36.44 7.25

交通运输 4.10 13.08 1.50
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公募基金投石问路
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“当习惯性面对创新成长的

星辰大海后，你让我如何适应现在

这种深度价值投资？ ” 上海的一位

基金经理楼强（化名）告诉中国证

券报记者。之所以去采访楼强这样

一位以成长投资为标签的基金经

理，是因为在感受并实操地产股投

资的标尺上，他属于尺子上较远的

一端。

在投资中， 最重要的是预期，

最难测的也是预期。 地产股已经站

在预期的十字路口：一方面是宏观

政策的松动迹象，另一方面是机构

长期的低配以及目前较低的估值，

地产股似乎将迎来 “戴维斯双

击” 。 但是，预期毕竟还只是预期，

房地产开工数据、销售数据并没有

出现明确反转信号。

在具体投资上，基金机构的分

歧不小， 有人想借此躲避下跌，并

没有长期持有的信心；有人高呼地

产股投资进入新阶段；还有人觉得

对地产股的乐观预期只是市场一

厢情愿，不用参与。 众说纷纭之下，

目前公募基金在地产股投资上，仍

在“投石问路” 。

归来仍是少年？

2022年的春天， 地产行业正在迎来冰雪的

消融。事实上，这一进程早已开启。2021年9月以

来，政策基调逐步转暖，信贷端及各地方宽松政

策明显增多。 政策层面明确提出，保持房地产信

贷平稳有序投放， 支持商品房市场更好满足购

房者的合理住房需求，稳地价、稳房价、稳预期，

因城施策促进房地产业良性循环和健康发展。

在这样的政策暖风之下， 地产股成为震荡

市中一道难得的风景线。Wind数据显示，截至4

月17日，去年9月1日以来，上证地产指数累计上

涨29.21%。

政策暖风还在持续吹拂。 为支持实体经济

发展，促进综合融资成本稳中有降，中国人民银

行决定于2022年4月25日下调金融机构存款准

备金率0.25个百分点（不含已执行5%存款准备

金率的金融机构）。 海通证券表示，自2008年以

来， 迄今为止六轮降准周期累计发生22次降准

行为（不包括本次降准）。各降准时点发生后三

个月左右，A股地产指数59%的概率取得绝对

收益和相对收益。从历史规律看，除了以定向降

准为主的第四轮降准周期、 叠加行业调控的第

五轮降准周期和第六轮降准周期的前两次降准

外，A股地产指数在市场全面降准之后往往表

现良好， 其中第三轮全面降准后的一年才出现

超额收益。

不过，地产股在低迷多年之后，是否能够归

来仍是少年？ 目前来看，答案并非如此。 数据显

示，权重股是本轮地产股复苏中的佼佼者，以保

利发展为例，去年9月以来，已经出现69.62%的

涨幅。 而民企地产股的表现相对逊色，“本轮地

产行情与历史上略有不同，在过去两年‘三道

红线’‘房住不炒’ 的背景下，地产行业步入下

行周期，地产行业内部出现显著分化，民企地产

信用风险频发。 因此，无论是估值修复幅度，还

是涨跌幅，民企地产股都远逊色于国企地产股。

如果后续随着政策发力见效， 整个地产行业的

风险能够得到有效化解， 民企地产股可能会迎

来更好的修复机会。 ” 兴业证券表示。

基金机构忙补仓

市场资金对地产股的配置力度已经大不如

前。 天相数据显示，截至2021年末，公募基金在

地产行业的第一大重仓股是保利发展， 是排名

第27位的重仓股，合计有3142只基金持仓保利

发展，持有总市值约318.71亿元。 而回首过去，

“招保万金” 曾经占据公募基金持仓的“第一

集团” 。

当下，地产股暖意十足，赚钱效应明显，自

然引得机构资金追逐。

永赢基金副总经理、权益投资总监李永兴指

出，近期地产股涨幅明显，尤其是一些低市净率

叠加主题投资的地产股在政策放松预期下大幅

上涨。“这也在我们的预期之中，只是从历史经验

来看，低市净率叠加主题投资的地产股上涨的时

间节奏比以往每轮更早。 以往该类地产股的上涨

通常出现在地产销售改善初期，但是这次在销售

改善出现之前主题投资的行情就已出现。 一方

面，是由于本轮地产股上涨起点的估值较以往每

轮更低；另一方面，有了过往的历史经验作参考，

市场的投资也可能超前发力。 ”李永兴表示，市场

资金追逐机会的紧凑节奏，可见一斑。

其实，即便是态度坚决的楼强，也有变通之

道。 “如果我有知识储备，且产品的合同允许，

我相信对于地产股我也会积极参与。 在目前的

情况下， 我会去寻找房地产产业链上的成长机

会。 ” 楼强表示。

这样的变通实际上不乏其人。 国联安基金

基金经理刘斌表示， 虽然无法断言地产行业当

前的规模可以维持多久， 但对大量的地产公司

来说， 当前的行业规模仍然是有足够发展空间

的。刘斌认为，地产行业头部企业目前的市占率

约5%，未来仍有提升空间，且去年以来有些公

司出现了问题，难以重新回到市场，因此供给上

是减少的，行业的供求关系有所转好。

除了对行业的研判，刘斌表示，地产行业部

分标的已经纳入自己的投资框架之内。 “我们

其实并不特别强调行业配置， 更多的是强调具

体资产的价值以及其当前的价格能否满足我们

对潜在回报的要求。 我们更关注具体的标的价

值，一是企业盈利能力，这决定其长期价值；二

是我们支付的价格，这个就是估值。这两者始终

需要有很好的配合，才是有安全边际的投资，这

是我们投资的基本框架和原则。 ” 刘斌表示。

实际上， 不少基金机构都已经将地产及其

产业链作为重要的投资主线。

国海富兰克林基金认为， 市场投资主线倾

向于沿着稳增长的两条脉络———地产基建、能

源基建来布局。 看好地产行业的短期博弈性机

会，中长期看好光伏制造、电力运营行业，长期

看好能源和粮食行业。同样是稳增长领域，华泰

柏瑞基金认为，3月以来的疫情再度冲击地产销

售，因此政策加码窗口延续，中期看好地产、物

业板块。

“从过去多轮降准来看，降准与A股市场表

现并无必然关联。行业上建议关注以大金融、建

筑建材为代表的稳增长链条和以煤炭、化工、农

业为代表的通胀链条。 ” 兴银基金宏观策略研

究员吴绮然表示。

市场存分歧

近期地产股的强势表现令部分基金产品业

绩表现突出。例如，景顺长城中国回报灵活配置

混合近一个月、 三个月和六个月的业绩都居于

同类型基金产品的前1%。 基金公告显示，这只

基金产品在2021年末就将地产股的持仓打到

“顶格” ，前十大重仓股中，金地集团占基金资

产净值的9.78%，招商蛇口占比9.64%，保利发

展占比9.61%，万科A占比8.72%，排名第五至第

十的重仓股也均为房地产股和房地产产业链相

关建材股。

“地产行业有我们比较喜欢的供给侧逻辑，

行业内卷结束后‘剩者为王’ 。以前20个人抢17

碗饭吃，打得头破血流。现在只剩下15个人分17

碗饭吃， 即便这17碗饭在未来十几年会缩减到

15碗或者12碗，也没有关系，活下来的人在未来

很长一段时间可以活得比过去几年舒服多

了。 ” 景顺长城中国回报灵活配置混合的基金

经理韩文强表示。

当然， 像上述基金产品那样绝对的仓位配

置还是少数，不少基金经理在地产股的投资上，

以避险和交易为主。 “2022年以来， 用10%

-20%的股票仓位在地产股上进行了投资布局。

主要的考虑是希望躲避成长股的回调， 而且随

着地产股的市场关注度上升， 其中的交易性机

会也越来越明显。 ” 一家银行系基金公司基金

经理表示。 另一位基金经理则在博弈和交易上

更加直白，他说：“政策松动之下，地产股基本

面改善还在很远的将来， 所以现在就是预期的

炒作。 这段时间以来，各个地方的地产政策多有

变化，研究员和我对这类信息跟踪紧密，持仓地

产股也是进进出出，希望博取收益。 ”

而另有一些基金经理认为， 地产股投资是

市场资金的一厢情愿，应该谨慎参与。“很多同

行的地产股投资逻辑是， 地产将是稳增长主线

中的重要发力点， 即便是按照公用事业行业的

估值体系来定， 地产股也应该能有估值抬升的

空间。我不否认其中有估值修复的机会，但是如

果去炒作稳增长的预期， 那么就是将投资放在

了难以预料的政策因素之上，风险过大，我选择

不参与。 ” 一位不愿意透露姓名的基金经理认

为，市场资金正在滑向非理性。

除了对地产股是否值得布局的讨论， 还有

基金经理关注地产行业复苏对整个投资市场带

来的影响。

李永兴表示，一方面，本轮地产股行情可能

仍未结束，估值尚未修复至合理水平，行业基本

面可能也还处在上升周期很早的阶段； 另一方

面， 需要思考地产行业基本面修复对市场投资

机会可能产生的影响。

“一个可能的影响是对资金流向的影响。如

果后续资金流入的方向是房地产市场而非股票

市场的话， 那么对于股票市场的估值和定价方

法会产生新的影响。从历史上看，每一次资金流

向的变化都会带来股票市场投资方法的变化。

如果资金不再像过去三年那样持续流入股票市

场， 那么过去三年在A股市场盛行的赛道投资

方法可能也将不再居于主导地位。 对于这一点

我们需要继续观察。 ” 李永兴提出。


