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浅谈上市房企融资放开
上市房企融资放开意义重大，长远看标志着房地产调控“去行政化”的开始。对上市房企而言，有利于改善其资产负债表（股权融资），降低融资成本，拓展后续发展空间；对房地产行业而言，有利于行业去杠杆以及集中度的提升，促进行业有序发展；对整个市场而言，有利于控制金融风险，降低系统性风险发生的概率；从投资角度来看，房地产行业中长期的投资机会或已显现。
宏观经济与债券市场

国内（20130805-20130809）
7月份宏观经济数据公布，工业同比增长9.7%，大幅超出市场预期; PPI同比增速反弹，这与海外经济形势的好转和PPI的环比改善关系密切；CPI同比增长2.7%，略低于市场一致预期；债券方面，受经济数据冲击影响，收益率曲线陡峭上行。
国际（20130801-20130809）

本周MSCI全球指数下跌0.4%，标普500下跌0.6%，香港恒生指数下跌2%，国企指数下跌2.5%，日本股指下跌5.4%。美国10年国债收益率在2.6%水平小幅震荡，原油价格有所回调，金属价格小幅反弹。

浅谈上市房企融资放开
交银施罗德行业研究员 李博
近期，部分上市房企公告股权、转债融资预案，使得A股“上市房企融资放开”的话题再次成为市场关注的焦点。那么，融资放开对房企、房地产行业乃至整个市场究竟会产生多大的影响？在此，笔者谈谈一些初浅的看法。

笔者认为，上市房企融资放开意义重大，长远看标志着房地产调控“去行政化”的开始。对上市房企而言，有利于改善其资产负债表（股权融资），降低融资成本，拓展后续发展空间；对房地产行业而言，有利于行业去杠杆以及集中度的提升，促进行业有序发展；对整个市场而言，有利于控制金融风险，降低系统性风险发生的概率。

我们首先回顾一下本次融资放开的背景，理清该事件的来龙去脉。2008年金融危机，政府于年底出台刺激政策，2009年经济复苏，但货币超发造成资产价格暴涨。于是，2010年4月份起，中央正式启动新一轮的房地产调控，相继出台“国四条”、“国五条”、“国八条”等，旨在控制过快上涨的房价，控制资产价格泡沫。在此期间，虽然证监会没有明文规定停止A股地产公司在资本市场融资，但实际操作中已经关闭了大门。中央的意图很明确，通过抑制房企的融资抽紧企业资金，来打击捂盘惜售，促使房企以相对较低的价格出售新房。同时，通过限制资金流入房地产，降低潜在的金融风险。然而，过去两年的事实证明，该项举措并没有达到预期的目标。房地产企业资金被抽紧，便选择了放慢开工、投资的节奏，同时铤而走险，通过各种渠道不惜成本筹措资金，部分借贷资金的年化利率超过20%，甚至达到30%。同一时期，我们看到了一批信托公司的诞生，它们通过银行理财渠道募集资金，然后以更高的利率借贷给房地产企业。其结果是，房地产企业并没有因资金抽紧而被迫卖房子，却在提升资产负债率的同时被迫提高了融资成本，加剧了资金风险；同时，整个金融系统中的“影子银子”急剧扩张，其占比50%的资金进入房地产，加剧了潜在的金融风险，而今年以来中央已经着手对影子银子问题进行整治。由此可见，放开上市房企的融资在当前时点有着深刻意义。

也许有人会有这样的疑问，放开上市公司的融资意味着全面放松地产行业的调控吗？笔者认为不是。虽然加大行业的直接融资比例以及降低地产企业的融资成本是大势所趋，但结构上会有区别，资金将流入更有效率的企业。也就是说，以上市公司为代表的大中型企业会得到更多的资源支持，而小企业的发展将举步维艰，行业集中度会进一步上升。这样的结果是，行业整体的经营决策将更加理性，有利于行业的平稳发展。此外，逐步放开A股上市公司的融资也不会造成对土地市场的压力，毕竟放开的融资量相对有限，不会像09年那样因货币的超发而造成价格的飙升。

最后，落实到该事件所带来投资机会，笔者认为房地产行业中长期的投资机会或已显现。之所以这样判断，是因为政府在房地产调控方式上似乎开始改变，从压需求转向增供给，从行政化手段转换为市场化手段，而融资放开仅仅是个开始，这或也符合新一届政府调控经济的思路。当然，历史不会简单的重复，预计地产行业的黄金十年已过，因此投资的思路和择股的策略需要与时俱进。笔者相信，那些经营思路符合政策指向，符合行业发展趋势的企业可能仍会有不错的投资机会。
股票市场运行周报（20130805-20130809）
交银施罗德量化投资部
本周上证综指上涨1.12%，深证成指上涨2.32%，中小板指数上涨2.75%，沪深两市成交量为9,516.52亿元，比前一周有所上升。从行业表现来看，仅通讯传媒、石油天然气行业下跌0.14%、1.11%，其他行业均有不同程度上涨，涨幅最大的行业是有色金属、餐饮旅游、农业与牧渔业，涨幅分别为6.38%、6.04%、5.52%；从行业换手率来看，信息技术、餐饮旅游行业换手率最大，换手率均超过10%；从风格特征来看，亏损股指数涨幅最大，低市盈率指数涨幅最小，涨幅分别为3.18%、0.96%。
表1:指数表现                           表2:市场总体指标
	指数名称
	区间

收益率
	成交金额（亿元）
	
	市场总体指标
	数值

	上证综指
	1.12%
	4,082.2
	
	A股总市值（亿元）
	259,230.84

	上证180
	1.16%
	1,826.1
	
	A股流通市值（亿元）
	185,048.81

	上证50
	1.08%
	874.8
	
	A股市盈率（最新年报，剔除负值）
	12.11

	沪深300
	1.72%
	3,075.5
	
	A股市盈率（递推12个月，剔除负值）
	11.61

	深证成指
	2.32%
	602.5
	
	A股市净率（最新年报，剔除负值）
	1.65

	深证100P
	1.96%
	1,128.5
	
	A股市净率（最新报告期，剔除负值）
	1.59

	申万中小板
	2.75%
	2,480.4
	
	A股加权平均股价
	6.49

	申万基金重仓
	1.72%
	5,633.1
	
	两市A股成交金额(亿元)
	9,516.52


表3:行业表现
	指数
	区间收益率
	区间换手率
	
	指数
	区间收益率
	区间换手率

	有色金属
	6.38%
	5.49%
	
	钢铁
	1.85%
	1.57%

	餐饮旅游
	6.04%
	10.19%
	
	电力
	1.82%
	2.73%

	农业与牧渔业
	5.52%
	9.01%
	
	煤炭
	1.79%
	3.83%

	零售
	4.97%
	9.06%
	
	食品饮料
	1.17%
	5.97%

	交运设备(除军工)
	4.48%
	5.39%
	
	房地产
	0.83%
	4.91%

	化工
	4.34%
	8.37%
	
	军工
	0.76%
	4.42%

	纺织服装
	3.43%
	6.71%
	
	电气设备
	0.68%
	6.16%

	医药生物
	3.41%
	8.08%
	
	交通运输
	0.63%
	1.64%

	贸易
	3.28%
	6.48%
	
	建筑建材
	0.28%
	3.84%

	家用电器
	3.03%
	6.60%
	
	信息技术
	0.25%
	12.96%

	日用化学品
	2.65%
	8.16%
	
	金融
	0.19%
	0.70%

	综合
	2.46%
	8.18%
	
	通信传媒
	(0.14%)
	9.42%

	造纸林业
	2.14%
	6.59%
	
	石油天然气
	(1.11%)
	0.22%

	机械
	1.97%
	6.76%
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数据来源：万得资讯、交银施罗德基金   日期区间：20130805-20130809
国内宏观经济及债券市场20130805-20130809
交银施罗德固定收益部
●宏观经济：本周公布了7月份宏观经济数据，工业同比增长9.7%，大幅超出市场预期。从已经公布的细项行业数据分析，钢铁行业、汽车行业是工业增速反弹的主要动力，这可能是乐观预期下的补库存行为，持续性有待观察。7月PPI同比增速反弹，这与海外经济形势的好转和PPI的环比改善关系密切。CPI同比增长2.7%，略低于市场一致预期的2.8%，其中猪肉环比涨幅趋缓，鲜菜价格受不利天气影响恢复上涨。7月M2同比增长14.5%，高于市场预期的14.1%，主要是基数原因和6月情况较弱所致。
●债券市场：本周受经济数据冲击影响，收益率曲线陡峭上行。中长期国债/政策金融利率普遍上10个基点左右。10年期国债/国开债收益率在交易日中最高水平达到3.85/4.55%的年内新高。随着7月末流动性紧张的时点因素逐步过去，上周资金价格有所回落，隔夜拆借利率上周下行34BP，7天拆借利率上周下行67BP，1月期拆借利率上周下行11BP。
国际宏观经济及债券市场20130801-20130809
交银施罗德跨境投资部

本周MSCI全球指数下跌0.4%，标普500下跌0.6%，香港恒生指数下跌2%，国企指数下跌2.5%，日本股指下跌5.4%。美国10年国债收益率在2.6%水平小幅震荡，原油价格有所回调，金属价格小幅反弹。
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	基金名称
	最新
净值
	累计
净值
	基金回报

	
	
	
	最近一月
	最近三月
	最近六月
	最近一年
	最近三年
	成立至今

	交银精选
	0.8252
	2.9710
	4.95%
	6.14%
	7.04%
	15.32%
	-5.71%
	264.55%

	交银稳健
	1.1894
	2.8244
	5.24%
	-0.73%
	-5.33%
	6.62%
	0.95%
	196.93%

	交银成长
	3.3124
	3.5574
	9.69%
	11.08%
	15.10%
	28.30%
	35.40%
	262.56%

	交银蓝筹
	0.7695
	0.7845
	6.45%
	4.32%
	2.15%
	9.24%
	-3.29%
	-21.98%

	交银增利A/B
	1.0507
	1.3507
	-0.36%
	-1.00%
	-0.31%
	6.71%
	13.94%
	39.38%

	交银增利C
	1.0473
	1.3253
	-0.40%
	-1.10%
	-0.52%
	6.24%
	12.45%
	36.14%

	交银环球
	1.435
	1.590
	7.09%
	1.56%
	3.16%
	15.99%
	4.11%
	60.99%

	交银先锋
	1.2152
	1.2702
	6.88%
	2.13%
	1.82%
	11.81%
	10.47%
	27.11%

	治理ETF
	0.610
	0.679
	5.17%
	-9.90%
	-19.21%
	-1.61%
	-16.78%
	-32.11%

	交银治理
	0.695
	0.695
	4.83%
	-9.62%
	-18.52%
	-1.70%
	-15.86%
	-30.50%

	交银主题
	0.796
	0.811
	8.01%
	-9.13%
	-19.84%
	-11.65%
	-19.93%
	-19.29%

	交银趋势
	0.824
	0.824
	5.64%
	2.87%
	0.98%
	0.98%
	--
	-17.60%

	交银添利
	1.066
	1.146
	-0.37%
	-0.37%
	0.00%
	5.57%
	--
	14.86%

	交银制造
	1.136
	1.136
	9.34%
	10.72%
	19.08%
	34.76%
	--
	13.60%

	交银深证300价值ETF
	0.899
	0.899
	8.44%
	-8.27%
	-15.51%
	-3.85%
	--
	-10.10%

	交银双利A/B
	1.152
	1.197
	1.77%
	0.26%
	0.52%
	10.77%
	--
	20.27%

	交银双利C
	1.141
	1.186
	1.69%
	0.09%
	0.35%
	10.24%
	--
	19.14%

	交银价值
	0.893
	0.893
	7.98%
	-7.84%
	-14.55%
	-3.67%
	--
	-10.70%

	交银行业
	1.133
	1.193
	4.81%
	2.63%
	2.35%
	3.12%
	--
	7.24%

	交银资源
	1.135
	1.135
	4.13%
	-0.96%
	2.34%
	10.19%
	--
	13.50%

	交银荣安保本
	1.028
	1.078
	0.78%
	1.16%
	2.81%
	7.02%
	--
	7.87%

	交银核心
	1.027
	1.027
	5.33%
	-4.11%
	-10.23%
	2.70%
	--
	2.70%

	交银等权
	1.076
	1.106
	8.80%
	-2.09%
	-7.16%
	--
	--
	10.65%

	交银纯债A/B
	1.009
	1.016
	-0.20%
	-0.20%
	0.89%
	--
	--
	1.60%

	交银纯债C
	1.007
	1.013
	-0.20%
	-0.30%
	0.69%
	--
	--
	1.30%

	交银双轮A/B
	1.008
	1.008
	0.10%
	0.60%
	--
	--
	--
	0.80%

	交银双轮C
	1.006
	1.006
	0.00%
	0.50%
	--
	--
	--
	0.60%

	交银荣祥保本
	1.029
	1.029
	1.98%
	2.59%
	--
	--
	--
	2.90%

	交银成长30
	1.005
	1.005
	0.20%
	--
	--
	--
	--
	0.50%

	
	

	基金名称
	万份收益(元)
	七日年化收益率
	最新运作期年化收益率

	交银货币A
	0.0259 
	1.618 %
	--

	交银货币B
	0.0917 
	1.859 %
	--

	交银21天A
	1.4925 
	4.269 % 
	4.474% 

	交银21天B
	1.5713 
	4.558 % 
	4.645% 

	交银60天A
	1.2514 
	4.577 % 
	3.877% 

	交银60天B
	1.3307 
	4.867 % 
	3.308% 


数据来源：交银施罗德、万得资讯、财汇资讯，截至2013年8月9日；交银环球、交银资源净值数据截至2013年8月8日。
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