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各位投资者大家晚上好，非常有幸晚上能和大家进行交流。最近商品及权益类资产涨幅

较大。大家也非常关心今年周期品走势，我们今天的会议题目叫做周期的“一事一议”，为

什么想起这个名字呢？因为从去年开始我们遇到这么多年以来的最复杂的经济情况，传统的

周期研究发生了一系列变化，刻舟求剑的研究也面临了一系列挑战，核心就是要回到具体问

题具体分析。 

 

第一个不一样的地方是房地产，在 2018 年房地产超出所有人的预期，凭借一己之力对

冲了基建下滑，稳定了投资链条的需求。这轮地产的繁荣周期的跨度远远超越之前的周期。

很多人看到最近的媒体报道价格销售情况比较糟糕，尤其是一线城市的感觉为甚。在这种逻

辑下现在的好只是赶工带来的，很快结束。但是我想说的是 2018 年房地产，无论价格、销

售、投资，统统超市场预期。在今年四月份降准之后，全国 70 城同比房价涨幅开始重新扩

张，全国房价涨幅很大，到 11 月份 70 城房价同比涨幅 10.3%，较 10 月份又上升了 0.6 个

百分点。这一点和我们在一线或者部分二线的感受完全相反。为什么会出现这种情况，因为

这是一次非典型的地产调控，与以往周期不同。这次调控政策最典型的特征是没有“总量

型”调控政策，以往的总量性调整房贷利率从底部到顶部要上升 300bp，而这次只上升了

100bp，以往地产调控面临的利率要7个点甚至以上，而这次基准利率根本没动，上浮了15-20%

也就 5.6-5.7%，和以往差距很大，这是和以往最大的不同。因此大家有印象的话，我们在

4月 17号降准后，马上提出回马枪，地产将超出市场预期。417的降准严格意义上来说不是

刺激政策，它只是预防性政策。到目前政府也没有意愿刺激房地产，但我们做研究都知道意

愿和结果是两码事，在利率极低的情况下，做出这个货币环境指引，表面上预防性政策会起

到实质性刺激政策的效果，因此四月份之后全国房价同比涨幅重新开始拐头向上。目前大家

觉得必须要看到地产调整放松，其实不需要。大家觉得是史上最严的调控政策，但实际上是

史上最轻的调控政策。本次调控更多是“因城施策”。在总量货币环境不发生变化的情况下，

压住一线涨二线，压住二线涨三四线，今年我们看到一线房价是跌的，但不妨碍三四线城市

大幅上涨。我们对明年依然是看好的。首先要和大家说一下大家评判好坏的标准是什么。

就比如说我说 2018 年房地产销售零增长就是很好的水平，因为 2017 年本来就是房地产销

售历史上的第一天量，去年能维持住已经很好了。2018 年如果房地产销售个位数负增长依

然是非常好的水平。好和坏的标准是什么？我们研究周期品都知道周期来自于动物本能，

本质就是均值回归。在 2015 年之前如果看五年地产周期，我们说好两年坏两年，好的时候

地产 10%以上增长，坏的时候也有负很多的时候，我们做一个均值平均每年下来 4-5%左右

增长，这个中枢主要取决于人口、城镇化等一系列结构性因素。而 2015年以来，2015、2016、

2017、2018 已经四年了，今年是第五年。在前面四年中，我们没有看到任何一年的负增长。

2018年地产本来是一个衰退周期，从周期的角度看地产销售应该是-5%-10%的水平，但是 4

月之后提前刺激了，去年的地产销售远远偏离于中枢位置。去年维持零增长就是非常好的

水平，又是一个历史天量。 

 

房地产最核心还是看利率。关键还是利率太低了。2015 年年底起来的这波经济周期和

2009 年起来的这波有相同点，也有不同点。相同点都是财政政策和货币政策双发力。而两

个周期的不同点来自哪里呢？来自周期走的路径不相似。09年四万亿下去之后，在 2010年

过渡到工业企业资本周期，工业企业资产负债表在 2010 年重新开始扩张了。但是 2015 年的

这波周期没有顺利过度到工业企业的资本开支周期，主要来自于政府和居民加杠杆，但是企

业降了杠杆后，资产负债表扩张并不明显。导致的后果就是企业融资少。我们这波利率从底

部起来了一点，但是绝对位置依然太低了。在这种情况下，只要货币环境指引一旦发生变化，



房地产销售马上就会起来，因为利率的绝对位置不一样。同时，房地产这一波和以往不太一

样的地方在哪里，就是库存很低，销售对房地产投资的传导是非常快的。不像 2015 年，15

年是实际利率下来最大的一年，但是销售起来到房地产投资起来中间差了 10 个月，当时库

存很大，现在没库存，因此四月份降准后，5月份房地产销售起来，马上新开工就起来，三

季度行情加速。从而房地产投资对冲了基建的下滑，因此我们看到黑色链条的需求情况非常

好的，和大家想的完全不一样。 

 

2019 年房地产销售端，我认为会是个位数的负增长。但是大家不要以为个位数负增长

不好，这个数字依然非常好。就像我们之前说的如果回到五年周期中枢位置，今年地产销

售理论上应该下降 20-30%。但是还是由于利率太低，我们今年地产销售依然会远远偏离于

周期合理的位置。2013 年我们卖 13 亿平都觉得是天量了，这两年卖了 16、17 亿平，今年

即便是个位数负增长，就算 15 亿平也还是天量。今年房地产投资，我也很看好，我认为房

地产投资比销售更好，但中间可能会有波折，全年来看可能会有 5%以上的增长。为什么呢？

因为去年主要是开工强，今年这块占比会弱一些，但不会掉很多，依然会维持 5%以上，开

工阶段钢筋混凝土强，而今年可能是后端有色及玻璃的需求表现。总体投资韧性依然很强。 

 

第二个方面不一样的的是基建我也很看好。大家都知道去年我们是最看空基建的，是什

么导致了我们的变化？去年我们看到是第一年政府意愿和能力出现冲突，很多地方政府债务

问题非常严重。如果今年猛发力基建，从更长期的维度看当然不太理性。但不妨碍这一两年

财政的扩张。今年基建的核心问题是力度。2018 年年底的这次中央经济工作会议、工作重

心重新回到经济工作上来，基调是保增长。今年宏观调控的总体思想是逆周期调节，稳定总

需求。财政政策要加力提效，实施更大规模减税降费，较大幅度增加地方政府专项债券规模。

政府的态度已经明显转向稳增长，今年的基建一定会较去年有所起色。最好的手段是中央及

省级政府发债。 

 

但钢铁有可能比其他周期品要差一些。在前面 2016-2018三年钢铁享受了三年双重利好。

一方面需求扩张，第二个方面供给侧改革解决是分配的问题。总蛋糕变大，然后行业份额

又等于多切了一块。而明年第二个因素可能会出现弱化。 

 

在去年中央经济工作会议通稿中 2019年依然有三大攻坚战，其中污染防治，2018 年是

要使主要污染物排放总量大幅减少，生态环境质量总体改善，重点是打赢蓝天保卫战，调

整产业结构，淘汰落后产能，调整能源结构，加大节能力度和考核，调整运输结构。2019

年是要巩固成果，同时要统筹兼顾，避免处置措施简单粗暴。要增强服务意识，帮助企业

制定环境治理解决方案。 

 

11 月以来我们看到钢价出现比较明显的回落，但是这个回落并不是需求端的问题，11

月建材的销售量一直都很稳定，水泥出货量也是非常好。为什么钢价会下跌呢？主要是供给

出现了问题。今年的问题在哪里呢？去年的问题就是需求是平的，供给有增量的就会跌，比

如铜，供给减量或者控制住的会涨，比如钢筋水泥。按以往来说，钢厂 1000到 1300 的毛利

是不可持续的，因为供给总会想方设法的满足需求，但是最近两年一些临时性限制政策在里

面作梗，导致超高盈利时间维持很长。比如说，2017 年下半年环保这种临时性限制性政策

会导致供给响应速度变慢了。但是这种情况在去年四季度发生了改变了。就是临时性限制政

策在逐步退出，供给的响应速度提高。所以这一波商品下跌，更多是在打供给、打盈利。同

比去年 9月钢铁厂限产规模在 50%，10月份在 30%，11 月 15号开始大家发现执行力度十分

弱。转变太大，就造成了这波钢价的回落。同时大家不要觉得少了一点供给缺口，增加一点

钢铁产量，钢铁波动率就会小。但是不是这样的，因为工业品是边际定价的，就是说他的价

格弹性是远远超出量的弹性，如果有 5%的供给缺口，吨钢盈利能到 1000，如果有 5%的过剩，

钢铁盈利回到 400-500也是很正常的。因此来说今年我也不知道限产的节奏怎么样，但是从



本次会议通稿来看，限制性政策是低于预期的，大方向是退出的，所以黑色金属虽然需求比

大家想象的好，但由于供给端的因素，2019年盈利中枢较 2018年预计将有所回落。最近的

情况来看钢价表现坚挺，尤其期货市场黑色系商品涨幅较大。目前已经进入节前冬储期，从

库存增幅来看符合季节性特征，并没有出现超预期上升情况，侧面说明需求仍然保持韧性。

由于春节临近，出货量下降，价格变化让渡到冬储的力度。随着需求预期逐步回暖，冬储意

愿增加，价格保持坚挺。就股票而言，由于 2015 年年底开始的新一轮周期，并未大面积过

渡到工业企业资本开支周期，产能新增数量明显低于 2009 年刺激周期。供给的增长更多表

现为过去一年环保等供给端限制性政策退出现有产能充分释放，超高盈利向正常盈利回归，

但并不会回到 2015 年极低状态，中枢下降可控。此外短端利率目前处于极低水平，有利于

权益类资产估值修复。综上所述，钢铁板块主要把握估值修复的机会。 

 

 


