
 

 

 
 

 

  地产市场环比或改善，
盘面后市仍有上行空间 

 

观点要点： 

 

 目前基本面偏弱，资本市场主要受政策支撑。发改委 11月 5日再度公布 2000 亿元铁路批复项目，基建

项目审批提速。此前 10 月曾公布包含铁路和机场扩建在内 2500 亿元的基建项目，项目批复释放有助于提振

市场信心，年末稳增长信号较为明显。 

 市场中期受政策托底以及改革预期支撑，出现大幅回调的概率变低。短期市场缺乏更新一步的亮点，两

市或走出平台巩固之势。建议期指 11 合约前期多单可止盈部分，减仓持有，若 10 月经济数据确实有见底迹

象，可以加仓布局多单。 

 

 

下周将公布 10 月宏观数据，从领先指标来看，制造业保持小幅扩张，草根调研也显示地产市场出现一

些积极改善现象。若地产数据确实出现改善，叠加政策层面在基建投资提速，四季度经济环比或回升，提振

资本市场投资者信心。A股市场两市高位整理，三季报显示企业业绩亮点偏少，非金融类整体业绩下滑，因

此行情目前主要仍是受政策支撑。短期市场缺乏更新一步的亮点，沪深两市需要进行整理巩固。建议期指 11

合约前期多单止盈部分，减仓持有，若 10 月经济数据确实有见底迹象，多单可以择机加仓。 

 

一、美国短期政治风险降低 

近期欧美市场风险事件较为密集，美国中期选举投票落定，共和党赢得参众两院掌控权。这意味着奥巴

马在剩下的两年总统任期内，推动改革措施需要更多动用行政权力，其执政面临更多困难。机构普遍认为，

未来 2年，在移民改革、能源政策等议题上，共和、民主两党可能继续爆发论战。美联储在近期的利率决议

中宣布彻底结束第三轮量化宽松政策，同时在相当长一段时期维持低联邦基金利率不变，基本符合预期。美

国 10 月就业以及制造业数据均明显好于预期，但是考虑到到就业市场结构性问题以及全球其他经济体增速

放缓，美联储或进一步延迟加息时间。从资本市场表现来看，中期选举结果出台意味着短期政治风险告一段

落，配合强劲的经济数据，美股继续走强。 

相对于美国而言，欧元区经济复苏艰难，欧洲央行货币政策不断加码。三季度以来，欧洲央行已经下调

基准利率至历史低点，同时扩大了资产购买。欧洲央行目前已完成两周的担保债券购买，并计划在本月稍晚

开始买进资产支持证券，12 月将向银行提供长期低息贷款。10 月欧元区经济环比略有回升，但是通缩担忧

仍未减弱。今日欧洲央行将召开会议，市场普遍预计将不会推出新的政策行动，而是需要等候下个月最新的
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内部专家预测，观察最近采取的刺激政策的效果。 

经济复苏走势差异导致美联储与欧洲央行在货币政策上的分歧，这种分化料在中期延续。近期建议欧洲

央行利率决议（11月 6日），欧元区三季度 GDP 季率（11 月 14 日）。 

 

二、国内基本面缺乏亮点，企业盈利下滑  

宏观层面，10月国内官方制造业 PMI 为 50.8，表现不及预期和前值，与汇丰制造业数据出现一定背离。

分项中，生产指数为 53.1，新订单指数为 51.6，均较上月回落。新出口订单指数为 49.9，跌破临界值。分

企业规模来看，中型企业 PMI 出现明显回落，比上月下降 0.9 个百分点，跌至 50 以下，大型和小型企业略

有回落。草根调研显示 10月一线城市地产市场环比有修复迹象，易居房地产研究院发布报告称，中国 10 月

30 个城市新建商品住宅成交面积环比连续第四个月增长，并创下年内最高，四季度楼市成交有望回暖。 

微观层面，上市企业三季报全部公布完毕，上市公司整体业绩较中报下滑。全部上市公司前 3季度利润同比

增长 9.2%，较中报下滑 0.3 个百分点。非金融企业 3 季度利润放缓明显，单季利润增长 4.1%，较中报放缓

5.5 个百分点。分行业来看，改善较明显的主要是铁路设备、半导体、环保、证券、航运、航空（其中航空、

航运主要是低基数上的改善）。 

 

三、四季度流动性料维持宽松 

三季度起，国内通胀率低位运行，这意味着货币政策腾挪空间较大，央行政策由中性偏紧转向偏宽松。

10 月末央行通过 SLF 向 11 家银行，包括股份制银行及一些大型城商行投放 SLF，总规模在 2500 亿-3000 亿

元左右，每家 200 亿元，期限 3个月。定向宽松旨在引导资金流向实体经济，同时压低中长端资金成本，目

前中期回购利率较年初已经出现比较明显的下降。 

 

四、四季度基建投资或提速，聚焦地产数据能否好转 

目前基本面偏弱，资本市场主要受政策支撑。发改委 11月 5日再度公布 2000 亿元铁路批复项目，基建

项目审批提速。此前 10 月曾公布包含铁路和机场扩建在内 2500 亿元的基建项目，项目批复释放有助于提振

市场信心，年末稳增长信号较为明显。 

下周将公布 10 月宏观数据，回顾三季度，基建投资增速下滑，加上地产拖累，整体固定资产投资延续

弱势。根据政策导向，四季度基建料提速，若地产数据环比出现好转迹象，将在一定程度上出现叠加效应，

投资增速或在低位企稳。四季度历来属于周期性旺季，因此 10 月经济环比能否好转料对资本市场投资者信

心产生比较大的影响。 

近期两市冲高整理，上证指数突破 2400 点，创出今年新高。市场中期受政策托底以及改革预期支撑，

出现大幅回调的概率变低。短期市场缺乏更新一步的亮点，两市或走出平台巩固之势。建议期指 11 合约前

期多单可止盈部分，减仓持有，若 10 月经济数据确实有见底迹象，可以加仓布局多单。 
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图 1：上市企业三季度毛利率变化                           
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来源：东兴期货研发中心                                      
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