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策略周報 
政策底與多頭思維 

 
[Table_Summary]  

政策底已現，市場反轉爲期不遠。 

◼ 政策底已現，市場底不遠。“金融委”爲股市定調，“一行兩會”紛
紛表態後續跟進，當前股市仍處在政策的“蜜月期”，政策底信號明
確。 市場底滯後政策底，條件也比政策底更加苛刻。市場底需要基本
面、技術面和情緒面的共振，且要求指數出現該周期的極小值。相對
而言，政策底作用于基本面需要時間，更多對情緒面和技術面施加積
極影響。因此，政策底對應指數底部區域，不必是絕對低點。考慮到
中美經濟周期錯位，海外滯脹緊縮預期導致美債利率仍在脉衝階段，
我們認爲市場底仍需等待，但已爲期不遠，A股進入 U型底部區域，保
持多頭思維。繼續圍繞業績高增長的科技成長布局。建議關注半導體
産業鏈、新能源光伏、風電、5G 新基建、電動車智能化、元宇宙、數
字經濟等方向。 

◼ 政策蜜月期，布局正當時。本周三淩晨美聯儲加息靴子落地，正式開
啓了新一輪加息周期，而加息周期中權益資産表現的强弱取决于經濟
體自身基本面的相對强弱。國內方面，雖然大超預期的 1-2 月經濟數據
使得市場短期內寬鬆預期有所落空，但金融委及時表態使得市場重拾
信心。當前市場仍處于暖風頻吹的政策蜜月期，結合上周周報所述，
當前主要指數均已基本消化疫情過後海外流動性投放帶來的估值溢
價，從幅度上來看，A 股調整基本到位。而隨著未來國內信用周期的企
穩，市場反彈趨勢確定。當前市場處于超跌反彈後的磨底階段，爲布
局下一輪行情時點。從當前主要風格盈利股值性價比角度來看，成長
風格性價比優勢凸顯， 當前左側布局正當時。 

◼ 本周我們統計關注到就業績排名短端動態跟踪視角對投資指引的有效
性來看，年內行業 g動態排名變化與行業指數區間漲跌幅依然存在趨勢
性的同向關係；複盤同樣基于不確定性、不可測性造成大幅下跌且同
樣由金融委會議傳達政策信心的 18 年，無論在大區間還是速跌後的反
彈行情中，前期受壓制較多的行業相應也能表現出更强的修復動能。
因此也建議投資者關注本輪跌幅較深，反彈仍未修復的相關行業。 

◼ 金穩委講話昭示政策底，政策端提振房企意圖明顯。行業供需端政策
頻頻調整態度明確，力推行業重回正軌，有助于行業估值修復；政策
對房企項目收幷購的支持力度顯著增强，行業清整加速，龍頭房企先
行利好。當前房地産行業的風險仍未解除，部分民營房企的流動性危
機依舊沒有實質性的好轉迹象，對于這類的房地産公司，急需政策層
面的特別考量。 

◼ 風險提示：逆周期政策不及預期，疫情發展超預期惡化。 
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觀點回顧 

——20211203《科技突圍》：科技之光將爲明年 A 股注入能量。本輪科技行情有可能複製上世紀 80

年代的美股表現，將貫穿中周期始終，幷與新一輪康波周期復蘇叠加。 

——20220109《分歧時刻有定力 調整加倉高景氣》：當前時點不建議進行風格切換，藍籌價值更可

能是 22Q1的交易策略。高景氣賽道的見底要早于大盤指數，建議回調重點關注。 

——20220116《情緒底部，業績加持，重建科技主賽道》：海外美股的低迷，更多是自身高通脹導

致的緊縮效應，外溢傳導到 A股，邊際作用遞；情緒底部，業績加持，科技成長賽道重建。 

——20220123《市場調整難持續，抓牢科技布局期》：在無基本面實質利空下，A 股調整不可持續，

創業板短期壓力尚存，年內成長主綫不會缺席。 

——20220206《樂觀，但不激進》：壓制因素逐步緩和，農曆新年 A股開門紅幾無懸念，但市場築底

到反轉不是一蹴而就的，成長可能會遲到但不會缺席。 

——20220213《成長的煩惱》：成長仍處在黎明前黑暗的階段，降低倉位和風格切換都是權宜之計，

一旦後續情緒轉好，科技突圍仍然是今年最好的選擇之一。 
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市場熱點思考 

本周隨著“金融委”爲股市吃下定心丸，市場迅速轉暖，A 股、港股、中概股跨市場聯袂上漲。投

資者情緒同步恢復，場外資金加速進場。交流下來，投資者比較關心當前是政策底，還是市場底？

市場反彈後如何操作，以及如何進行行業配置？針對以上問題，我們的觀察與思考如下： 

 1. “金融委”爲股市定調，“一行兩會”紛紛表態後續跟進，當前股市仍處在政策的“蜜月期”，

政策底信號明確。政策是股市非常重要的領先信號。從周期定位角度看，政策底一般出現在衰退後

期，政策寬鬆階段，對應股市估值出現明顯的流動性支撑。1-2 月經濟數據超出預期，顯示本輪經

濟短周期衰退步入後期。經驗規律表明，當股市政策底出現，市場不再悲觀，2018Q4是距離當前周

期最近的一次政策底，自此 A股開啓了三年的結構性牛市行情。  

2. 市場底滯後政策底，條件也比政策底更加苛刻。市場底需要基本面、技術面和情緒面的共振，且

要求指數出現該周期的極小值。相對而言，政策底作用于基本面需要時間，更多對情緒面和技術面

施加積極影響。因此，政策底對應指數底部區域，不必是絕對低點。考慮到中美經濟周期錯位，海

外滯脹緊縮預期導致美債利率仍在脉衝階段，我們認爲市場底仍需等待，但已爲期不遠，需要保持

多頭思維。  

3. 政策底出現，雖然指數有可能繼續反復，但一些行業板塊會走出不斷創新高行情。政策底出現的

早期階段，市場會呈現普漲，價值、成長都會輪動反彈。隨著市場消化政策預期，行業板塊會出現

分化。在風險和不確定緩和的背景下，業績高景氣的方向會進一步突圍；而業績低于預期或者不持

續的方向會出現回落。因此當政策底出現，要把握基本面超預期的方向，業績高增長可持續的板塊。

只有淨利潤增速超過 ROE的行業，才會迎來業績和估值的雙擊。  

4. 結論：政策底已現，市場底不遠。A股進入 U型底部區域，保持多頭思維。繼續圍繞業績高增長

的科技成長布局。建議關注半導體産業鏈、新能源光伏、風電，5G 新基建、電動車智能化、元宇

宙、數字經濟等方向。 
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大勢與風格 

加息靴子落地，資産價格表現重回基本面强弱。本周三淩晨，美聯儲加息靴子落地，正式開啓新一

輪加息周期。雖然聯儲表態偏鷹但本次加息的 25BP 已經被市場充分計價，因此加息落地後風險資

産更多表現爲“利空出盡”，前期跌幅較大的科技龍頭帶動下美股强勢反彈。 

我們複盤了 80 年代以來聯儲加息周期開啓後風險資産的表現情况，發現加息周期的開啓幷不意味

著風險資産趨勢性走弱，而加息周期中權益資産表現的强弱取决于經濟體自身基本面的相對强弱。

我們統計了近幾輪加息周期中，加息開啓後 1周至 4個月各主要經濟體股票資産的收益情况發現，

雖然短期來看，風險資産的强弱表現規律幷不明顯，然而拉長觀測時間窗口（1-4 個月），會明顯

的觀察到美歐股票資産在加息周期表現明顯强于其他地區。這主要是因爲加息落地後，市場對于貨

幣政策的顧及减弱，資産定價重回基本面邏輯；而聯儲加息周期內，美歐經濟體均處于景氣上行的

後期，基本面的相對優勢抵消了流動性緊縮帶來的負面影響。 

政策蜜月期，布局成長正當時。國內方面，雖然大超預期的 1-2 月經濟數據使得市場短期內寬鬆預

期有所落空，但國務院金融穩定發展委員會及一行三會的及時表態使得市場重拾信心。當前市場仍

處于暖風頻吹的政策蜜月期，引發本周市場調整的中概股監管及穩增長政策發力都有望進一步得到

强化。結合上周周報所述，當前主要指數均已基本消化疫情過後海外流動性投放帶來的估值溢價，

從幅度上來看，A 股調整基本到位。而隨著未來國內信用周期的企穩，市場反彈趨勢確定。當前市

場處于超跌反彈後的磨底階段，是布局下一輪行情時點。從當前主要風格盈利股值性價比角度來看，

成長風格性價比優勢凸顯， 當前左側布局正當時。 

 

圖表 1. 加息周期開啓後主要國家股票資産表現 

漲跌幅(%) 1周 2周 3周 4周 2個月 4個月 

美股 (0.47) 0.56 (0.44) 0.07 0.13 3.82 

歐股 0.06 (0.34) (2.08) (1.57) 0.27 3.89 

日股 (2.02) (2.17) (1.68) (2.44) (2.74) 2.00 

資料來源：萬得，中銀證券 

 

圖表 2. 當前主要指數 PEG(預測)情况 

 
資料來源：萬得，中銀證券 
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中觀與行業景氣 

本周行業方面地産、非銀金融，醫藥漲幅居前，高景氣行業和低估值行業相對全 A走平。行業成交

額占比視角的成交熱度來看，本周醫藥和非銀金融行業成交額占比有明顯提升，醫藥行業在疫情二

次加重背景下交易熱度環比大幅提高 4 個百分點，非銀金融行業在地産情緒修復及潜在貨幣政策驅

動下本周交易占比環比提升 1個百分點。 

 

圖表 3. 一級行業周度漲跌幅  圖表 4. 21年初迄今大類行業相對全 A走勢 

 

 

 

資料來源：萬得，中銀證券  資料來源：萬得，中銀證券；注:以電子/電新 /軍工三個行業等權擬合高
景氣指數,以建築/交運/家電/地産/銀行等 6個行業等權擬合穩增長指數 

 

圖表 5. 大類行業及一級行業成交額占比變動 

 
資料來源：萬得，中銀證券 

 

此前兩期周報我們闡述了對于 g 的投資方式有幾點需要討論，1 是統計漲跌幅的時間區間選取問題，

部分强 g行業年初出現大幅下跌，對全年漲幅的統計口徑來說值得商榷；2是部分强 g行業年前節點

存在超漲，容易受到短期估值迅速擴張/收縮的擾動；3是行業年初預測 g業績排名與年末預測 g排

名及年報 g實際排名仍然存在一定偏差。 

  

周变

动
12月迄
今变动

7/30 8/6 8/13 8/20 8/27 9/3 9/10 9/17 9/24 9/30 10/8 10/15 10/22 10/29 11/5 11/12 11/19 11/26 12/3 12/10 12/17 12/24 12/31 1/7 1/14 1/21 1/28 2/11 2/18 2/25 3/4 3/11 3/18

上游资源 -3% -2% 20% 19% 22% 22% 25% 26% 26% 30% 27% 23% 21% 21% 24% 22% 19% 19% 18% 19% 19% 18% 17% 16% 16% 15% 17% 14% 16% 18% 19% 20% 22% 20% 17%

公用稳定 0% 3% 5% 6% 6% 7% 7% 8% 10% 9% 12% 11% 11% 10% 9% 8% 7% 7% 7% 6% 8% 8% 9% 10% 9% 9% 8% 8% 8% 10% 10% 10% 10% 10% 9%

金融地产 2% 3% 5% 5% 5% 8% 6% 8% 8% 6% 6% 6% 7% 6% 6% 6% 5% 6% 4% 4% 4% 8% 6% 6% 6% 6% 7% 7% 7% 8% 7% 5% 5% 6% 8%

下游消费 4% 10% 19% 19% 17% 17% 15% 14% 14% 14% 16% 19% 22% 21% 18% 17% 18% 16% 17% 16% 17% 18% 17% 19% 23% 24% 26% 24% 22% 21% 20% 19% 21% 22% 26%

科技成长 1% 1% 9% 9% 8% 8% 7% 7% 8% 7% 7% 7% 8% 8% 8% 8% 9% 11% 12% 11% 10% 10% 13% 13% 12% 14% 12% 18% 16% 14% 15% 15% 12% 11% 12%

中游成长 -2% -15% 39% 40% 40% 35% 37% 34% 31% 30% 30% 30% 30% 32% 33% 37% 39% 39% 40% 40% 39% 35% 33% 32% 31% 28% 27% 25% 28% 26% 25% 27% 27% 27% 25%

煤炭 0% 0% 1% 1% 2% 2% 2% 2% 2% 3% 3% 2% 2% 2% 3% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 2% 2% 2% 1% 1% 1% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%

基础化工 -1% 0% 8% 8% 9% 9% 10% 10% 10% 13% 12% 10% 9% 9% 11% 11% 9% 9% 9% 8% 9% 8% 7% 7% 7% 7% 7% 6% 7% 7% 8% 9% 9% 8% 8%

钢铁 0% -1% 2% 2% 2% 2% 2% 3% 3% 3% 3% 2% 2% 2% 2% 2% 1% 2% 1% 2% 2% 2% 2% 1% 1% 2% 2% 2% 1% 2% 2% 2% 2% 2% 1%

有色金属 -1% -2% 8% 8% 8% 8% 9% 9% 9% 10% 7% 7% 6% 7% 8% 7% 6% 6% 6% 7% 6% 6% 5% 5% 5% 4% 5% 4% 5% 6% 7% 7% 7% 7% 5%

石油石化 0% 0% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 2% 1% 1%

电力公用事业 0% 0% 1% 1% 2% 2% 2% 3% 3% 3% 6% 6% 6% 4% 4% 4% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 4% 4% 4% 3% 2% 2% 2% 2% 3% 3% 3% 3% 3%

建筑 0% 2% 1% 1% 1% 2% 2% 2% 3% 2% 2% 2% 2% 2% 1% 2% 1% 1% 1% 1% 2% 2% 2% 3% 2% 3% 2% 3% 3% 4% 4% 4% 3% 3% 3%

建材 0% 0% 1% 2% 1% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 1% 2% 2% 2% 1% 2% 1% 1% 2% 2% 2% 2% 1% 2% 2% 1% 1% 2% 2% 2% 1% 1% 1%

交通运输 0% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 2% 2% 1% 2% 2% 2% 2% 1% 2% 2% 2% 1% 2% 2% 2%

银行 0% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 2% 2% 2% 2% 1% 2% 1% 1% 1% 1% 2% 1% 1% 1% 2% 2% 2% 2% 3% 2% 2% 2% 2% 2%

非银行金融 1% 1% 3% 2% 3% 5% 4% 5% 5% 4% 3% 3% 4% 3% 3% 3% 2% 3% 2% 2% 2% 4% 3% 3% 2% 3% 2% 3% 3% 3% 2% 2% 2% 2% 3%

房地产 0% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 2% 2% 1% 2% 2% 2% 1% 2% 1% 1% 1% 2% 1% 3% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%

家电 0% 0% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%

商贸零售 0% 0% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%

消费者服务 0% 1% 1% 1% 0% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 2% 1% 1% 1% 1%

轻工制造 0% 0% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1%

食品饮料 0% 0% 5% 4% 4% 4% 4% 3% 3% 3% 4% 6% 6% 6% 5% 4% 5% 3% 4% 4% 4% 6% 5% 4% 5% 4% 4% 4% 4% 4% 3% 3% 3% 4% 4%

医药 4% 9% 8% 9% 7% 7% 7% 5% 5% 6% 6% 6% 8% 8% 6% 6% 6% 6% 7% 6% 8% 6% 6% 8% 11% 12% 14% 13% 10% 9% 9% 9% 10% 11% 15%

农林牧渔 0% 0% 1% 2% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 2% 2% 3% 3% 3% 2% 3% 2% 2% 1% 1% 1% 1% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%

纺织服装 0% 0% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 0% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%

计算机 0% 2% 5% 6% 5% 5% 4% 4% 5% 4% 4% 5% 5% 4% 5% 4% 4% 5% 5% 5% 6% 5% 6% 6% 6% 6% 6% 10% 9% 8% 8% 9% 7% 7% 7%

传媒 0% -1% 1% 1% 1% 1% 1% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 3% 4% 4% 3% 2% 3% 5% 5% 4% 6% 4% 5% 4% 4% 4% 3% 2% 2% 2%

通信 0% 0% 2% 3% 2% 2% 2% 1% 2% 1% 1% 1% 1% 2% 1% 2% 2% 2% 3% 3% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 3% 3% 3% 3% 2% 2% 3%

电子 0% -6% 15% 13% 11% 10% 10% 8% 8% 7% 7% 7% 8% 8% 8% 10% 11% 12% 11% 13% 11% 11% 9% 9% 8% 8% 7% 7% 8% 7% 7% 8% 7% 7% 7%

国防军工 0% -1% 4% 4% 4% 4% 4% 3% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 3% 3% 4% 3% 3% 3% 3% 2% 3% 3% 2% 2% 2% 2% 2% 3% 2% 2% 2%

电新 -1% -4% 11% 12% 13% 12% 12% 12% 11% 12% 13% 13% 12% 12% 12% 15% 15% 12% 14% 13% 13% 11% 11% 11% 11% 9% 8% 7% 9% 9% 8% 9% 9% 10% 9%

汽车 0% -2% 4% 5% 4% 4% 4% 3% 3% 3% 2% 3% 3% 4% 4% 4% 4% 4% 5% 5% 5% 5% 4% 5% 4% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%

机械 0% -2% 5% 7% 7% 6% 8% 7% 6% 6% 6% 5% 5% 5% 6% 6% 6% 7% 7% 7% 7% 6% 6% 5% 6% 6% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 6% 5% 5%

成交额占比
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我們認爲投資者對于 g的投資理解除了局限在 g 靜態排名視角外，也需要關注業績排名的 g 動態變化。

此前我們統計發現：1）行業年內業績增速排名向上變動的行業與其當年行業漲幅存在明顯的正相

關，排名調升行業當年取得相對正收益的概率明顯大于調降行業。2）脫離短期視角來看， g 雖然

不是萬能的，但沒有 g是萬萬不能的。近 20年所有二級行業指數複合業績增速與其年化漲幅回歸的

結果呈現明顯綫性關係，即複合增速越高的行業，呈現出越高的複合回報特徵。 

本周我們選取 FY2相對 FY1預期業績增速對應的排名變動進行比較，觀察不同行業間業績的當前靜

態排名與動態排名變動情况：靜態排名來看，强 g 方向仍然集中在科技成長領域與低基數的疫情受

損行業中。動態排名來看，不難發現部分行業業績增速排名出現了趨勢的上升與下降，動態趨勢性

調升行業包括電新、商貿零售、交通運輸、有色、紡服、輕工、煤炭，非銀金融。 

 

圖表 6. 預測 g對應的行業動態與靜態排名變動情况 

 
資料來源：萬得，中銀證券 

 

預測業績對應的排名調升/調降不僅可以解釋年內行業漲跌幅，也可以有效解釋短期的行業漲跌情

况。就短端動態跟踪視角對投資指引的有效性來看，年內行業 g 動態排名與行業指數區間漲跌幅依然

存在趨勢性的同向關係，對大部分行業來說，預測業績排名的動態調升/調降，其區間漲跌幅也存

在方向上的上漲/下跌。具體下沉來看，我們發現這一結論似乎對 TMT 行業及當前的地産鏈相關行

業解釋性不足，這背後的原因是 1）對 TMT行業來說，如前期周報所述，其業績預測排名歷史橫向

比較來看屬 偏差較大的行業且易受事件驅動的影響，業績的可測性及對事件驅動的敏感性使得股

價漲幅與盈利的相關程度在 28 個行業中相對墊底；2）對于地産鏈行業來說，存在著明顯的預期先

行現象，預期驅動股價先行修復，而分析師盈利預測的調升出現正常的滯後性。 

 

FY2同比FY1

对应排名
排名变动 7-30 8-6 8-13 8-20 8-27 9-3 9-10 9-17 9-24 9-30 10-8 #### #### #### 11-5 #### #### #### 12-3 #### #### #### #### 1-7 1-14 1-21 1-28 2-11 2-18 2-25 3-4 3-11 3-18 3-18

农林牧渔 25 25 25 25 23 15 14 14 14 15 14 10 5 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

商贸零售 4 4 4 4 4 5 5 5 5 5 5 5 6 6 5 5 5 5 5 5 5 4 5 5 5 5 4 4 3 3 2 2 2 2

计算机 2 2 2 2 2 1 1 1 1 1 1 1 1 2 2 3 3 3 3 3 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 3 3 3

传媒 1 1 1 1 1 2 2 2 2 2 2 2 2 3 3 2 2 2 2 2 3 5 4 4 4 4 3 3 4 4 4 4 4 4

交通运输 8 8 8 8 9 14 15 15 16 17 22 22 22 23 15 14 16 16 16 14 12 12 12 8 7 7 5 5 5 5 5 5 5 5

消费者服务 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 4 4 4 4 4 4 4 4 3 3 3 3 3 7 6 6 6 6 6 6 6

电新 11 11 10 10 11 8 8 8 8 8 8 8 9 9 9 9 9 8 7 7 7 7 7 7 8 8 8 8 8 8 8 8 7 7

汽车 6 5 5 5 5 6 7 7 7 7 7 7 8 7 7 7 7 9 9 9 9 9 9 10 10 10 10 10 10 9 9 9 8 8

通信 5 6 6 6 7 4 4 4 4 4 4 4 4 5 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 7 7 7 7 7 9 9

国防军工 7 7 7 7 6 7 6 6 6 6 6 6 7 8 8 8 8 7 8 8 8 8 8 9 9 9 9 9 9 10 12 10 10 10

有色金属 18 17 16 15 17 17 16 16 15 14 13 16 12 13 13 13 12 12 12 12 13 13 13 13 13 14 13 13 13 13 13 11 11 11

电子 9 9 9 9 8 9 9 9 9 9 9 9 10 10 11 11 11 11 11 11 11 11 11 12 11 11 11 12 12 12 10 12 12 12

基础化工 13 13 12 13 13 12 13 13 12 12 12 13 14 14 14 16 15 14 15 15 15 15 16 16 16 16 16 17 16 15 14 14 13 13

纺织服装 28 28 27 28 28 26 25 25 23 25 24 24 24 27 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 24 15 14 14

食品饮料 15 14 13 12 12 11 11 11 11 11 11 12 13 12 12 12 13 13 13 13 14 14 14 15 15 15 15 15 15 14 15 16 15 15

电力 26 26 26 26 26 27 27 27 27 27 27 27 27 19 16 15 14 15 14 16 16 16 15 14 14 12 12 11 11 11 11 13 16 16

机械 16 15 14 14 14 13 12 12 13 13 15 14 15 15 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 16 17 17 16 18 17 17

建材 19 19 18 18 18 19 19 19 19 18 17 17 17 16 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 19 19 18 18 16 18 17 18 18

医药 14 18 17 17 16 16 17 17 17 16 16 15 16 17 20 19 19 19 19 19 20 19 19 20 20 18 18 20 19 18 17 19 19 19

轻工制造 22 21 20 20 20 20 20 20 20 20 19 18 19 22 24 24 24 24 24 24 24 24 23 22 23 24 24 22 22 22 20 20 20 20

房地产 10 10 11 11 10 10 10 10 10 10 10 11 11 11 10 10 10 10 10 10 10 10 10 11 12 13 14 14 14 19 22 22 21 21

建筑 20 20 19 19 19 21 21 21 21 21 20 20 20 20 19 20 20 20 20 20 19 20 20 19 19 20 20 19 20 21 19 23 22 22

家电 21 22 21 21 21 22 22 22 22 22 21 21 21 21 22 22 23 23 23 21 21 21 21 21 22 22 22 23 23 23 23 24 23 23

石油石化 17 16 15 16 15 18 18 18 18 19 18 19 18 18 21 21 22 21 21 22 22 22 22 23 21 21 21 21 21 20 21 21 24 24

煤炭 24 24 24 24 25 25 26 26 26 26 26 26 25 25 26 27 27 27 27 27 27 27 27 27 27 27 26 26 26 27 27 26 25 25

非银 12 12 23 23 24 24 24 24 25 24 25 25 26 26 23 23 21 22 22 23 23 23 24 24 24 23 23 24 24 24 26 25 26 26

银行 23 23 22 22 22 23 23 23 24 23 23 23 23 24 27 26 26 26 26 26 26 26 26 26 26 26 27 27 27 26 25 27 27 27

钢铁 27 27 28 27 27 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28
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圖表 7. 預測業績動態排名變動與行業區間漲跌幅存在明顯同向性 

 
資料來源：萬得，中銀證券 

 

圖表 8. 解釋性不足的 TMT與地産鏈行業 

 
資料來源：萬得，中銀證券 

 

  

一级行业 7-30 8-6 8-13 8-20 8-27 9-3 9-10 9-17 9-24 9-30 10-8 10-15 10-22 10-29 11-5 11-12 11-19 11-26 12-3 12-10 12-17 12-24 12-31 1-7 1-14 1-21 1-28 2-11 2-18 2-25 3-4 3-11 3-18

排名变动 26 26 26 26 26 27 27 27 27 27 27 27 27 19 16 15 14 15 14 16 16 16 15 14 14 12 12 11 11 11 11 13 16

区间涨幅变动 2 2 3 6 7 13 13 17 23 25 22 11 12 14 10 8 9 10 12 11 20 21 20 17 16 16 16 16 22 20 21 24 22

排名变动 25 25 25 25 23 15 14 14 14 15 14 10 5 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

区间涨幅变动 1 1 5 2 -2 2 -1 2 3 9 14 10 11 12 18 18 15 10 11 10 9 17 16 20 20 18 20 20 25 22 18 24 23

排名变动 8 8 8 8 9 14 15 15 16 17 22 22 22 23 15 14 16 16 16 14 12 12 12 8 7 7 5 5 5 5 5 5 5

区间涨幅变动 -1 -2 -1 1 2 5 7 7 10 6 7 4 2 4 1 1 2 0 1 3 3 4 5 10 9 10 13 13 17 14 12 16 14

排名变动 13 13 12 13 13 12 13 13 12 12 12 13 14 14 14 16 15 14 15 15 15 15 16 16 16 16 16 17 16 15 14 14 13

区间涨幅变动 0 2 8 8 12 10 14 20 15 9 7 6 10 10 5 6 5 7 7 6 5 2 4 2 4 1 3 3 2 5 8 6 6

排名变动 27 27 28 27 27 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28

区间涨幅变动 5 0 5 8 14 20 25 20 16 7 5 0 -2 -4 -10 -10 -8 -4 -5 -6 -3 -6 -5 0 -3 -2 -2 -2 3 4 2 4 1

排名变动 24 24 24 24 25 25 26 26 26 26 26 26 25 25 26 27 27 27 27 27 27 27 27 27 27 27 26 26 26 27 27 26 25

区间涨幅变动 3 3 10 6 18 28 41 39 35 36 31 30 25 15 11 6 8 8 17 12 20 21 14 17 17 25 19 19 34 35 33 47 47

排名变动 17 16 15 16 15 18 18 18 18 19 18 19 18 18 21 21 22 21 21 22 22 22 22 23 21 21 21 21 21 20 21 21 24

区间涨幅变动 0 -2 0 -1 1 6 11 17 12 10 11 5 5 0 -8 -8 -7 -7 -6 -7 -4 -5 -5 0 0 -2 0 0 7 5 5 4 1

排名变动 18 17 16 15 17 17 16 16 15 14 13 16 12 13 13 13 12 12 12 12 13 13 13 13 13 14 13 13 13 13 13 11 11

区间涨幅变动 3 2 3 3 12 9 16 9 5 -2 -4 -1 -1 -3 -6 -5 -4 2 0 -1 -4 -9 -7 -10 -7 -9 -8 -8 -3 1 4 4 1

排名变动 14 18 17 17 16 16 17 17 17 16 16 15 16 17 20 19 19 19 19 19 20 19 19 20 20 18 18 20 19 18 17 19 19

区间涨幅变动 -1 -2 -5 -10 -12 -14 -15 -10 -9 -8 -8 -10 -12 -12 -13 -15 -13 -12 -15 -15 -16 -15 -13 -15 -11 -17 -17 -17 -21 -19 -17 -16 -13

排名变动 15 14 13 12 12 11 11 11 11 11 11 12 13 12 12 12 13 13 13 13 14 14 14 15 15 15 15 15 15 14 15 16 15

区间涨幅变动 -4 -4 -2 -9 -10 -9 -10 -8 -6 1 3 5 3 2 4 -2 0 2 3 8 6 11 4 3 -1 4 3 3 2 3 -1 -1 1

排名变动 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 4 4 4 4 4 4 4 4 3 3 3 3 3 7 6 6 6 6 6 6

区间涨幅变动 -4 -5 -3 -6 -5 -6 -4 -6 -7 -3 0 1 -1 -1 -9 -11 -12 -17 -20 -14 -16 -15 -14 -14 -15 -13 -8 -8 -2 -5 -8 -7 -11

排名变动 4 4 4 4 4 5 5 5 5 5 5 5 6 6 5 5 5 5 5 5 5 4 5 5 5 5 4 4 3 3 2 2 2

区间涨幅变动 1 1 3 3 3 5 6 4 4 3 5 4 3 3 3 0 1 1 0 0 0 2 2 4 4 4 4 4 7 5 4 5 5

排名变动 22 21 20 20 20 20 20 20 20 20 19 18 19 22 24 24 24 24 24 24 24 24 23 22 23 24 24 22 22 22 20 20 20

区间涨幅变动 0 -1 1 1 0 3 3 2 2 0 2 -1 -1 -3 0 0 0 0 0 1 3 5 8 11 10 9 7 7 7 6 6 7 6

排名变动 16 15 14 14 14 13 12 12 13 13 15 14 15 15 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 16 17 17 16 18 17

区间涨幅变动 1 5 6 6 9 6 3 3 3 1 0 1 1 1 4 4 5 5 4 3 3 1 2 3 2 0 0 0 -3 -3 -1 -2 -3

排名变动 28 28 27 28 28 26 25 25 23 25 24 24 24 27 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 24 15 14

区间涨幅变动 0 -2 -2 0 -1 0 -1 0 -1 -3 -1 -2 -4 -4 -3 -4 -2 -1 -3 -3 -3 -2 -1 4 5 2 3 3 4 5 5 7 6

排名变动 9 9 9 9 8 9 9 9 9 9 9 9 10 10 11 11 11 11 11 11 11 11 11 12 11 11 11 12 12 12 10 12 12

区间涨幅变动 1 -3 -7 -6 -8 -12 -12 -15 -14 -13 -13 -13 -14 -12 -8 -7 -8 -8 -7 -8 -9 -8 -8 -11 -11 -12 -11 -11 -15 -15 -12 -15 -14

排名变动 11 11 10 10 11 8 8 8 8 8 8 8 9 9 9 9 9 8 7 7 7 7 7 7 8 8 8 8 8 8 8 8 7

区间涨幅变动 1 2 -2 -3 2 0 -2 -1 0 2 -1 2 4 12 10 12 12 12 11 8 9 3 4 -1 1 -1 2 2 -6 -3 1 0 3

排名变动 7 7 7 7 6 7 6 6 6 6 6 6 7 8 8 8 8 7 8 8 8 8 8 9 9 9 9 9 9 10 12 10 10

区间涨幅变动 0 9 7 11 8 4 3 0 3 0 -2 0 0 4 8 14 13 10 14 9 9 9 13 6 4 -1 1 1 -1 -1 3 2 0

排名变动 6 5 5 5 5 6 7 7 7 7 7 7 8 7 7 7 7 9 9 9 9 9 9 10 10 10 10 10 10 9 9 9 8

区间涨幅变动 1 7 6 5 6 3 2 0 -2 -3 -2 4 6 8 11 10 8 8 10 8 5 6 3 2 4 2 1 1 -2 -2 -1 -5 -5

国防军工

商贸零售

轻工制造

机械

纺织服装

电子

电新

煤炭

石油石化

有色金属

医药

食品饮料

消费者服务

汽车

电力

农林牧渔

交通运输

基础化工

钢铁

排名变动 1 1 1 1 1 2 2 2 2 2 2 2 2 3 3 2 2 2 2 2 3 5 4 4 4 4 3 3 4 4 4 4 4

区间涨幅变动 0 -5 -3 -2 -3 1 2 3 3 1 2 1 0 1 6 8 8 5 2 7 15 16 19 23 21 18 12 12 14 13 8 9 9

排名变动 5 6 6 6 7 4 4 4 4 4 4 4 4 5 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 7 7 7 7 7 9

区间涨幅变动 2 2 -2 -2 -5 -5 -7 -9 -8 -8 -7 -6 -9 -7 -3 -1 -1 -1 -1 -2 1 0 1 1 0 1 0 0 1 1 3 2 2

排名变动 2 2 2 2 2 1 1 1 1 1 1 1 1 2 2 3 3 3 3 3 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 3 3

区间涨幅变动 0 0 -2 -1 -4 -5 -5 -6 -4 -4 -3 -4 -5 -6 -3 -2 -3 -3 -4 -4 -2 -2 -2 -3 -2 3 -2 -2 -2 -5 -5 -6 -6

排名变动 10 10 11 11 10 10 10 10 10 10 10 11 11 11 10 10 10 10 10 10 10 10 10 11 12 13 14 14 14 19 22 22 21

区间涨幅变动 0 0 4 7 4 9 6 4 9 11 10 8 9 0 -3 3 3 1 2 3 3 6 6 13 10 13 13 13 16 14 11 14 11

排名变动 19 19 18 18 18 19 19 19 19 18 17 17 17 16 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 19 19 18 18 16 18 17 18

区间涨幅变动 0 5 6 9 6 10 10 7 3 0 1 0 2 -4 -6 -5 -4 -5 -3 -2 0 3 3 8 2 5 5 5 10 9 3 3 2

排名变动 21 22 21 21 21 22 22 22 22 22 21 21 21 21 22 22 23 23 23 21 21 21 21 21 22 22 22 23 23 23 23 24 23

区间涨幅变动 1 3 4 5 1 1 -1 -4 -5 -2 0 -1 2 -4 -2 -3 -3 -5 -7 -3 -6 -3 -1 7 1 5 4 4 5 2 -2 -4 -7

排名变动 20 20 19 19 19 21 21 21 21 21 20 20 20 20 19 20 20 20 20 20 19 20 20 19 19 20 20 19 20 21 19 23 22

区间涨幅变动 2 2 1 4 6 14 17 13 16 11 9 4 5 6 4 5 4 3 8 7 13 12 11 18 13 18 18 18 25 27 19 21 22

排名变动 23 23 24 24 24 24 25 24 25 25 26 26 23 23 21 22 22 23 23 23 24 24 24 23 23 24 24 24 26 25 26

区间涨幅变动 -1 -2 -1 6 3 7 7 4 4 3 6 3 5 1 0 1 -1 -3 -2 0 0 0 0 3 1 5 4 4 9 5 1 1 -1

排名变动 23 23 22 22 22 23 23 23 24 23 23 23 23 24 27 26 26 26 26 26 26 26 26 26 26 26 27 27 27 26 25 27 27

区间涨幅变动 -1 -3 0 3 -1 2 2 0 -3 0 1 3 5 3 1 0 -1 -3 -3 -2 -3 -3 -5 0 0 6 7 7 12 9 6 7 6

家电

建筑

非银

银行

传媒

通信

计算机

房地产

建材
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對于當前出現的具有相似特徵的政策蜜月期，我們複盤同樣基于不確定性、不可測性造成大幅下跌

且同樣由金融委會議傳達政策信心的 18年作爲複盤參考，觀察 18年政策底後的反彈方向。在貿易

摩擦與去杠杆雙重利空交織下的 18Q2-Q3（區間 2），民營企業占較高及具有高風險偏好特徵的 TMT

等成長行業跌幅較深，銀行及食品飲料爲代表的必需消費行業相對抗跌，在 19年 Q1的反彈行情中，

前期受壓制較多的行業相應也表現出更强的修復動能。而如果下沉關注加速下跌的小區間

1(18/09/28-18/10/18-18/11/19)也可以發現區間跌幅較深的行業在急速反彈中也能展現出較强的修復動能。

因此，對于本輪急速下跌後的反彈行情來說，從絕對收益修復和相對收益修復兩個視角，也建議投

資者關注部分跌幅較大，反彈相對收益仍未修復（藍綫下方）前期跌幅的相關一二級行業。 

 

圖表 9. 18年大區間及速跌區間和後期反彈情况 

 
資料來源：萬得，中銀證券 
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圖表 10. 本輪（21年 12月以來）一級行業大小區間下跌及反彈情况 

 
資料來源：萬得，中銀證券 

 

-42%
-28%
-27%
-26%

-24%
-24%
-23%
-23%
-22%
-22%
-21%
-21%
-20%
-19%
-19%
-19%
-18%
-17%
-16%
-16%
-16%
-15%
-14%
-13%
-13%
-13%
-11%
-11%
-11%
-11%

-9%
-8%

2%

-27%
-11%
-11%
-11%
-15%
-12%

-8%
-16%

-9%
-19%
-11%
-12%
-11%
-13%
-11%
-15%
-10%

-7%
-11%
-12%
-16%
-11%
-13%
-11%
-13%
-14%
-12%

-9%
-14%
-11%
-13%
-10%
-14%

29%
7%
6%
6%
7%
6%
6%

16%
3%

11%
7%

9%
7%

10%
8%

7%
6%
7%

5%
7%
6%

5%
5%

8%
6%

12%
5%
7%
8%
7%
8%
7%

9%

-50% -40% -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%

恒生科技
汽车

食品饮料
电子
家电
机械

电力设备及新能源
恒生指数
国防军工

消费者服务
计算机
传媒

万得全A
建材

非银行金融
有色金属
基础化工

医药
通信

轻工制造
钢铁

商贸零售
石油石化
综合金融

电力及公用事业
房地产

纺织服装
综合

交通运输
银行

农林牧渔
建筑
煤炭

12.13-3.15跌幅 3.04-3.15跌幅

3.15-3.18反弹幅度



 

2022年 3月 20日 策略周报 10 

圖表 11. 3月 4日以來二級行業超跌反彈分布 

 
資料來源：萬得，中銀證券 

 

圖表 12. 2021年 12月 13日以來二級行業超跌反彈分布 

 
資料來源：萬得，中銀證券 
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截止 3月 20號，本輪（3月 7日貴州茅臺首次發布雙月數據至 3月 20日周六）公布 1-2月經營數據

的公司超 110 家，披露數量較多的行業集中在電新、基礎化工、醫藥、電子、有色，食品飲料等一

級行業。雖然在情緒底部發布經營快報的公司理論上績優概率更大，不具有全域代表性，但從整體

及其中代表性權重公司的 1-2月業績情况來看，對于打消市場對業績端的擔憂仍能提供一定助力。 

 

圖表 13. 披露 1-2月經營數據公司行業分布情况  圖表 14. 代表性權重公司 1-2月業績增速情况 

 

 

 
資料來源：萬得，中銀證券  資料來源：萬得，中銀證券 

 

  

公司名称 市值 一级行业 营收增速% 业绩增速%

贵州茅台 21453 食品饮料 20 20

中芯国际 3699 电子 59 95

中国中免 3445 消费者服务 20 20

山西汾酒 3347 食品饮料 35 50

药明康德 3063 医药 67 68

伊利股份 2419 食品饮料 15 20

通威股份 1994 电力设备及新能源 130 650

片仔癀 1888 医药 16 20

赣锋锂业 1826 有色金属 260 300

北方华创 1630 电子 135

中国核电 1513 电力设备及新能源 27 50

天齐锂业 1234 有色金属 366

兆易创新 1078 电子 49

天赐材料 987 基础化工 260 470

凯莱英 886 医药 130

山东黄金 848 有色金属 19 66

澜起科技 844 电子 211 157

泰格医药 825 医药 100

华润微 804 电子 25 75

特变电工 783 电力设备及新能源 87 115

卫星化学 714 基础化工 147 138

沪硅产业-U 704 电子 51

华鲁恒升 681 基础化工 75 110

江西铜业 674 有色金属 40 150
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一周市場總覽、組合表現及熱點追踪 

圖表 15. 本周全 A相對回報有所回暖  圖表 16. 成交活躍度小幅上升 

 

 

 
資料來源：萬得，中銀證券  資料來源：萬得，中銀證券 

 

圖表 17. 環比上周因子風格不變，體現較一致的市場情緒 

 
資料來源：萬得，中銀證券 
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圖表 18. 一周行業資金流向情况 ，非銀/建築領銜，指數反彈後連續三天淨流入 

行業 主力淨流入率(%) 連續流入天數 行業 主力淨流入率(%) 連續流入天數 

非銀金融 1.52  3  傳媒 (1.96) (1) 

建築材料 0.07  3  紡織服飾 (1.96) (2) 

汽車 (0.35) 3  有色金屬 (1.97) (1) 

社會服務 (0.44) (2) 商貿零售 (2.10) (1) 

電力設備 (0.47) (1) 計算機 (2.36) (2) 

房地産 (0.48) 3  醫藥生物 (2.50) (1) 

銀行 (0.69) 1  通信 (2.55) (2) 

電子 (1.00) (1) 公用事業 (2.82) 1  

國防軍工 (1.28) (1) 石油石化 (2.83) (5) 

機械設備 (1.67) (1) 環保 (3.03) (5) 

鋼鐵 (1.70) (1) 美容護理 (3.06) (1) 

食品飲料 (1.74) (1) 農林牧漁 (3.09) 1  

建築裝飾 (1.76) 1  輕工製造 (3.55) (5) 

交通運輸 (1.79) (2) 基礎化工 (3.58) (5) 

煤炭 (1.79) 3  綜合 (3.89) (5) 

家用電器 (1.84) 3     

資料來源： 萬得，中銀證券 

 

圖表 19. 一周主題紅黑榜，新能源電池相關大幅領先，食品飲料表現較差 

最熱主題 周漲跌幅(%) 最凉主題 周漲跌幅(%) 

動力電池 4.19  白酒 (6.67) 

光刻膠 3.32  飲料製造 (6.22) 

炒股軟件 3.17  紙業 (6.17) 

疫苗 2.88  風力發電 (5.60) 

鋰電負極 2.72  光伏逆變器 (5.57) 

CRO 2.66  光模塊 (5.14) 

鋰礦 1.70  智能物流 (5.10) 

免稅店 1.68  鐵礦石 (5.08) 

鋰電電解液 1.62  黃金珠寶 (4.98) 

鋰電正極 1.57  磷化工 (4.94) 

資料來源：萬得，中銀證券 

 

圖表 20. 中銀年度核心組合、月度金股連續組合本周走勢情况 

 
資料來源：萬得，中銀證券 
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政策端提振房企意圖明顯。近期出臺的承債式幷購貸款不再計入“三條紅綫”、《關于保障性租賃

住房有關貸款不納入房地産貸款集中度管理的通知》、全國性的商品房預售資金監督管理辦法等政

策均利好房企流動性。 

 

圖表 21. 近期房地産相關政策及核心內容 

 
資料來源：人民銀行，銀保監會，財聯社，中銀證券 

 

承債式幷購貸款不再計入“三條紅綫”。11 月 10 日據財聯社報道稱，對于地産收幷購，近期部分

央企國企向監管部門反映，如果要做一些承債式收購，“三條紅綫”就會被突破，建議監管部門對

“三條紅綫”相關指標予以調整。央行最近在各方面徵求意見，包括企業、銀行、住建部門等。此

時應是這項政策正式落地，但從媒體報道的內容來看，落地時政策範圍進行了縮减，只是針對出險

企業項目的承債式收購，幷不包括地産行業內的企業兼幷及正常項目幷購。通知僅涉及出險和困難

的大型房地産企業優質項目的兼幷收購，不涉及地産行業內的企業兼幷及正常項目幷購，適用的範

圍小于“承債式收購“，“承債式收購”既包括對出險和困難的大型房地産企業優質項目的幷購，

也包括對出險和困難的大型房地産企業本身的兼幷收購。本次“承債式收購不納入三道紅綫”政策

的實施倒更應該是對 2021 年 12 月央行、銀保監會出臺的《關于做好重點房地産企業風險處置項目

幷購金融服務的通知》相關內容的落地。監管實施這項政策的目的是解除擬幷購房企的融資規模限

制，以有效化解項目爛尾風險爲原則，力保决策層目前情况下的首要政治目標“保交樓”的實現，

保障廣大購房者的合法權益，穩定社會與市場秩序。雖然豁免了納入“三道紅綫”，但此類房企幷

購貸款風控方面仍要堅守法律法規與政策的底綫，金融機構要按照穿透原則評估項目的合規性，幷

且依然需要履行數據報送義務。 

保障性租賃住房項目有關貸款不納入房地産貸款集中度管理。22年 2月 8日，央行、銀保監會發布

《關于保障性租賃住房有關貸款不納入房地産貸款集中度管理的通知》（以下簡稱《通知》），明

確保障性租賃住房項目有關貸款不納入房地産貸款集中度管理，鼓勵銀行業金融機構按照依法合規、

風險可控、商業可持續的原則，加大對保障性租賃住房發展的支持力度。《通知》出臺後，市場各

更關注目前保障性租賃住房項目的信貸市場體量，以及會對商業銀行的涉房信貸投放産生哪些影響。

銀保監會公布的數據顯示，截至 2021年 3季度末，商業銀行保障性安居工程貸款餘額約 2.02萬億。

從政策導向看，保障性租賃住房已成爲重點民生項目，有望迎來爆發式增長；若考慮實際市場體量，

目前保障性安居工程貸款餘額較低，對于銀行集中度指標的改善效果較爲有限，難以起到引導銀行

加大涉房類貸款投放的作用。不過《通知》出臺後可以更多向商業銀行申請保障房開發貸款，此舉

爲地方城投公司和國有企業提供了更多資金供給方選擇，一定程度上打開了融資空間，有利于更快

推進保障性住房建設。 

政 策 核 心 内 容

承债式并购贷款不再计入“

三条红线”

针对出险企业项目的承债式收购，相关并购贷款不再计入“三条红线”相

关指标。解除拟并购房企的融资规模限制，以有效化解项目烂尾风险为原

则，力保决策层目前情况下的首要政治目标“保交楼”的实现，保障广大

购房者的合法权益，稳定社会与市场秩序。

《关于保障性租赁住房有关

贷款不纳入房地产贷款集中

度管理的通知》

明确保障性租赁住房项目有关贷款不纳入房地产贷款集中度管理，鼓励银

行业金融机构按照依法合规、风险可控、商业可持续的原则，加大对保障

性租赁住房发展的支持力度。

全国性商品房预售资金监管

办法出台

明确预售资金额度监管为“重点额度监管”。由市县级城乡建设部门根据

工程造价合同等核定，能确保项目竣工所需的资金额度，当账户内资金达

到监管额度后，超出额度的资金可以由房企提取自由使用。

国务院金稳会要求积极出台

对市场有利的政策

关于房地产企业，要及时研究和提出有力有效的防范化解风险应对方案，

提出向新发展模式转型的配套措施。
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圖表 22. 近年國房景氣指數與 GDP同比增長率(季) 

 
資料來源：萬得，中銀證券 

 

全國性的商品房預售資金監督管理辦法已于近日制定出臺。該管理辦法明確，預售資金額度監管爲

“重點額度監管”。由市縣級城鄉建設部門根據工程造價合同等核定，能確保項目竣工所需的資金

額度，當賬戶內資金達到監管額度後，超出額度的資金可以由房企提取自由使用。管理辦法明確了

預售資金監管的基本標準。對監管資金監管額度、交納範圍、取用條件等進行了明確。各地在此基

礎上因城施策制定細則。管理辦法强調，購房人的定金、首付款、按揭款和他形式的購房款，應全

部直接存入預售資金監管賬戶。預售資金監管賬戶中的監管額度內資金必須專款專用，使用用途包

括建築材料、設備款、施工款等相關支出。此外，預售資金監管額度由市縣級城鄉建設部門根據工

程造價合同等進行核定，以確保項目竣工所需。當賬戶內資金達到監管額度後，超出額度的資金可

以由房企提取自由使用。具體撥付的節點由各地的市縣級城鄉建設部門確定。管理辦法將改變原有

各地對商品房預售資金監管責任不清的情况，有關部門也將督促檢查預售資金監管的實施情况。允

許房企在預售資金達到監管額度後，可自由提取使用超出額度的資金，將有助于提升房企資金的流

動性，推動其穩健發展。若能在確保項目交付的前提下，提高商品房預售資金使用靈活性，將成爲

行業基本面改善和投資者信心提振的催化劑。 

 

圖表 23. 金融委釋放信號後市場變化 

 
資料來源：萬得，中銀證券 

 
多部委積極響應金融委要求積極出臺利好房企政策號召。3月 16日國務院金融穩定發展委員會召開
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專題會議，研究當前經濟形勢和資本市場問題，會議由中共中央政治局委員、國務院副總理、金融

委主任劉鶴主持， 此次會議提到，關于房地産企業，要及時研究和提出有力有效的防範化解風險

應對方案，提出向新發展模式轉型的配套措施。此後，中國人民銀行、國家外匯管理局、中國證監

會、中國銀保監會和財政部紛紛表態，稱將配合相關部門有效化解房地産企業風險，促進房地産業

良性循環和健康發展。人民銀行行長、金融委辦公室主任易綱在主持召開的處級以上幹部會議上提

到，人民銀行堅决貫徹黨中央國務院决策部署，堅决提高政治站位，堅决落實金融委的工作要求，

積極擔當作爲，把中央經濟工作會議精神和全國“兩會”部署落到實處。對房地産要堅持穩中求進，

防範化解房地産市場風險，穩妥推進幷儘快完成大型平臺公司整改工作，促進平臺經濟健康平穩發

展，提高國際競爭力。對于房地産行業，銀保監會黨委書記、主席郭樹清在主持召開的專題會議上

表示，要堅持房子是用來住的、不是用來炒的定位，持續完善“穩地價、穩房價、穩預期”房地産

長效機制，積極推動房地産行業轉變發展方式，鼓勵機構穩妥有序開展幷購貸款，重點支持優質房

企兼幷收購困難房企優質項目，促進房地産業良性循環和健康發展。證監會則表示，會積極配合相

關部門有力有效化解房地産企業風險，促進平臺經濟規範健康發展、提高國際競爭力。國家外匯管

理局在召開的專題會議上表態會配合有關部門促進房地産市場、平臺經濟健康穩定發展。 

股市影響：①宏觀流動性呈現寬鬆態勢，對市場信心重拾及提振帶來利好，夯實二級市場底氣；②

行業供需端政策頻頻調整態度明確，力推行業重回正軌，有助于行業估值修復；③政策對房企項目

收幷購的支持力度顯著增强，行業清整加速，龍頭房企先行利好。當前房地産行業的風險仍未解除，

部分民營房企的流動性危機依舊沒有實質性的好轉迹象，對于這類的房地産公司，急需政策層面的

特別考量。從表態來看，金融領域對于房地産行業的態度已經有所轉變，期待後續融資端的支持力

度能够實際釋放。同時行業幷購融資審慎開啓，收幷購市場緩慢升溫，推動行業加速清整，現階段

行業在逐步清整過程中將進一步推動各類資源向優質頭部房企聚攏，融資渠道暢通、綜合能力突出

的優質龍頭房企現階段仍享有更高的估值溢價，即房企龍頭受益顯著；若收幷購進程順暢，被收購

項目的出險房企將因資産處臵節奏加快、風險化解而受益。 
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風險提示 

逆周期政策不及預期，疫情發展超預期惡化。 
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披露聲明 
 

本報告準確表述了證券分析師的個人觀點。該證券分析師聲明，本人未在公司內、外部機構兼任有損本人獨立性與客觀

性的其他職務，沒有擔任本報告評論的上市公司的董事、監事或高級管理人員；也不擁有與該上市公司有關的任何財務

權益；本報告評論的上市公司或其它第三方都沒有或沒有承諾向本人提供與本報告有關的任何補償或其它利益。 

中銀國際證券股份有限公司同時聲明，將通過公司網站披露本公司授權公衆媒體及其他機構刊載或者轉發證券研究

報告有關情况。如有投資者于未經授權的公衆媒體看到或從其他機構獲得本研究報告的，請慎重使用所獲得的研究

報告，以防止被誤導，中銀國際證券股份有限公司不對其報告理解和使用承擔任何責任。 

 

評級體系說明 

 

以報告發布日後公司股價/行業指數漲跌幅相對同期相關市場指數的漲跌幅的表現爲基準： 

公司投資評級： 

買        入：預計該公司股價在未來 6-12個月內超越基準指數 20%以上； 

增        持：預計該公司股價在未來 6-12個月內超越基準指數 10%-20%； 

中        性：預計該公司股價在未來 6-12個月內相對基準指數變動幅度在-10%-10%之間； 

减        持：預計該公司股價在未來 6-12個月內相對基準指數跌幅在 10%以上； 

未有評級：因無法獲取必要的資料或者其他原因，未能給出明確的投資評級。 

 

行業投資評級： 

强于大市：預計該行業指數在未來 6-12個月內表現强于基準指數； 

中         性：預計該行業指數在未來 6-12個月內表現基本與基準指數持平； 

弱于大市：預計該行業指數在未來 6-12個月內表現弱于基準指數。 

未有評級：因無法獲取必要的資料或者其他原因，未能給出明確的投資評級。 

 

滬深市場基準指數爲滬深 300指數；新三板市場基準指數爲三板成指或三板做市指數；香港市場基準指數爲恒生指數
或恒生中國企業指數；美股市場基準指數爲納斯達克綜合指數或標普 500指數。 
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