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报告要点： 

本周关注—— 

 本周地产产业链的大涨和政治局会议有关，首次提及“房地产市场供求

关系发生重大变化，适时调整优化房地产政策”，市场预期后面会有力度更大

的刺激政策出台。关于“认房不认贷”，在一定程度上能改变改善型需求，但不

一定能改变购房者的预期，无论刚需还是改善型需求，很多都是建立在良好

的投资预期的基础上，如果大家对房价看跌，很多所谓的刚性需求可能就不

复存在。 

 都说地产是个政策市，其实也没错，但市场也不是只有 7 秒钟的记忆的

工具人，试问最近一周买进地产链股票的人，会不会选择在此时买房。如果很

多人只愿意买地产股，不愿意买房，那这其实意味着地产股的上涨更多还是

投机心态使然（股票的交易流动性远胜于房子）。 

 美国 Q2 实际 GDP 初值年化季环比 2.4%，明显高于预期，也给了美联

储继续加息的底气。作为一个消费主导型经济体来说，其消费上的价格弹性

本就是一个经济内生的稳定机制，美国的经济后续也许仍会反复，但应已在

磨底的过程，其硬着陆的风险大幅下降。 

 美国的后续加息已不关键，毕竟从去年 10 月始，美元指数、美债收益率

和美股指数同时开始交易加息反转。这对国内的具体影响有二：一是商品周

期已在酝酿反弹，二是人民币汇率已经见底。 

 中国工业企业利润同比降幅继续收窄，这个不赘述了，现在中国经济的

确在变平，实体经济更多是一个自然见底的过程。 

 活跃资本市场离不开实体经济，其实对于既定的经济形势，权益市场的

估值并非一成不变，但一定得需要系统性改革，譬如 2016 年整体估值随供给

侧改革而提升，就是一个成功典范。我们需要 2016 年，而不需要 2014 年。 

 按照现在的原油供需平衡差异，原油价格后续可能会到 90 美元左右。原

油非常可能成为这一轮商品周期翻转的先锋军，但这一轮商品周期即使翻转，

弹性还是会非常有限。 

 

核心观点—— 

 宏观经济：国内宏观基本面在走平，投资者不必对经济过于悲观。 

 资产配置：总体还在混沌期。 

 利率债：观点不变，即 2.6%是本轮 10Y 国债收益率的强支撑。建议关注

20~30 年超长期利率债，做低 10Y-30Y 利差水平。 

 权益市场：今年从基本面来讲，受 PPI 下行的影响，企业业绩大概率同

比负增长，狭义社融流动性的增长速度也可能会落到 9%附近。本周 A 股受

益于政治局会议后的预期提振，在情绪驱动下涨幅明显，投资者可以以交易

为目的去参与，但要注意交易止损，毕竟政策落地到基本面上的实际效果还

有待观察。 

 信用上仍建议重配城投，规避地产。 

 

风险提示：宏观政策落地不及预期。 
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