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当房地产遇到互联网
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当房地产遇到互联网
互联网正在逐步改变人们的生活，我们的衣、食、住、行、医疗、教育等都有了互联网的影子。互联网所带来的效率提升以及用户体验的改善有目共睹，这使得互联网与传统行业的结合成为当前最热门的话题之一，在此，笔者主要谈谈互联网与房地产（商品住宅）的结合以及未来可能的投资机会。
过去十多年是我国房地产发展的黄金期，供不应求的格局使得房地产始终是个卖方市场，其中存在着大量的信息不对称和交易成本。然而，未来十年市场格局可能向供需平衡甚至供过于求的格局发展，消费者拥有更大的选择权，这使得整个行业需要改变经营思维和一个能提升效率的工具，与互联网的结合则成为必然趋势。


股票市场运行周报
20141103-20141107
本周上证综指下跌0.08%，深证成指上涨0.11%，中小板指数下跌0.22%，沪深两市成交量为20,475.64亿元，比上周有所上升。建筑装饰、休闲服务、交通运输行业涨幅最大，涨幅分别为3.99%、3.36%、2.91%；食品饮料、医药生物、银行行业跌幅最深，跌幅分别为2.72%、2.04%、1.90%。从行业换手率来看，建筑装饰、机械设备的换手率最大，换手率达16.48%、15.69%；从风格特征来看，机械设备指数涨幅最大，涨幅为1.65%，绩优股指数跌幅最大，跌幅为1.97%。


当房地产遇到互联网
交银施罗德行业分析师李博
互联网正在逐步改变人们的生活，我们的衣、食、住、行、医疗、教育等都有了互联网的影子。互联网所带来的效率提升以及用户体验的改善有目共睹，这使得互联网与传统行业的结合成为当前最热门的话题之一，在此，笔者主要谈谈互联网与房地产（商品住宅）的结合以及未来可能的投资机会。
    过去十多年是我国房地产发展的黄金期，供不应求的格局使得房地产始终是个卖方市场，其中存在着大量的信息不对称和交易成本。然而，未来十年市场格局可能向供需平衡甚至供过于求的格局发展，消费者拥有更大的选择权，这使得整个行业需要改变经营思维和一个能提升效率的工具，与互联网的结合则成为必然趋势。
    趋势上毋庸置疑，关键是采用何种结合模式。与其他商品不同，商品房的消费频次较低，用户粘性较差，似乎难以用传统的电商方式去改造。在美国，房地产与互联网结合主要有两种模式，一是以Zillow为代表的平台电商，主要从事线上房源、客源和经纪人的匹配，资产较轻，以广告和渠道费用变现，但不涉及交易，是纯线上平台；另一种是以Redfin为代表的E2E电商（即020），同时拥有线上和线下，资产较重，主要通过交易佣金获取收入。这两类模式都受到投资者的青睐，Zillow13年收入仅2亿美金，但市值高达40亿美金；Redfin还未上市，但已经获得多个风投基金的注资。
    笔者认为，无论何种模式，都必须把握需要把握房地产的两个特性。首先，房地产交易不仅仅是卖商品，服务的地位可能更加重要。对于购房者来讲，房产的购买金额较大，仅仅通过线上的信息难以作出购买决策，同时房产购买过程涉及咨询、看房、贷款、税收等多个环节，使得线下的服务成为必需。房产中介（置业顾问或者经纪人）是提供服务的主要载体，因此对中介的整合必不可少，必须保证提供相对优质且效率较高的服务，这是一个难点也是关键点，否则模式是难以成立的。其次，房地产拥有较长的产业链，用户需求的延伸性较好，比如购买房产需要贷款，购买后需要装修和购买家具家电等，因此在提供房产交易服务的过程中可以拓展金融、装修等服务，或成为后续服务的入口，这就很好的解决消费频次较低的问题。以美国房产电商Zillow为例，其收入构成中的65%来源于房产交易手续费（向经纪人收区，相当于经纪人的营销费），而其余35%的收入则来源于金融服务（提供贷款渠道，向贷款机构收取）和住房改建服务广告（向服务商收取）。
    在我国，房地产的市场空间巨大，一手交易、二手交易和房屋租赁合计接近10万亿，其对应的交易佣金也是千亿级别，如果再算上房地产广告、金融服务和后续装修等服务的入口价值，其市场规模或达数千亿。目前，尽管一些互联网企业和传统中介开始尝试对房地产进行整合，但效果都不够理想，原因可能有以下几点：一是我国房地产市场仍以一手新房交易为主，开发商在产业链的地位仍相对牢固，开发商守旧的经营思维或对行业的转变产生阻碍；二是我国经纪人行业整体不规范，其服务和信用有待提高，特别是要解决假房源等虚假信息问题；三是在互联网体验上需要进一步完善，如何提供准确、及时、便捷的互联网工具，给消费者全新的购房体验还需要探索。
总而言之，房地产与互联网的结合是大势所趋，未来五年可能是一个加速的过程。在这个过程中，能有效整合房源、客源和中介，在改善用户体验的同时提升行业运行效率的企业，是投资者未来需要重点关注的对象。

股票市场运行周报（20141103-20141107）
交银施罗德量化投资部
本周上证综指下跌0.08%，深证成指上涨0.11%，中小板指数下跌0.22%，沪深两市成交量为20,475.64亿元，比上周有所上升。建筑装饰、休闲服务、交通运输行业涨幅最大，涨幅分别为3.99%、3.36%、2.91%；食品饮料、医药生物、银行行业跌幅最深，跌幅分别为2.72%、2.04%、1.90%。从行业换手率来看，建筑装饰、机械设备的换手率最大，换手率达16.48%、15.69%；从风格特征来看，机械设备指数涨幅最大，涨幅为1.65%，绩优股指数跌幅最大，跌幅为1.97%。
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
	( 0.08%)
	10,793.6
	
	A股总市值（亿元）
	336,012.88

	上证180
	( 0.53%)
	4,899.0
	
	A股流通市值（亿元）
	247,647.88

	上证50
	( 1.02%)
	2,146.8
	
	A股市盈率（最新年报，剔除负值）
	13.91

	沪深300
	( 0.25%)
	7,485.4
	
	A股市盈率（递推12个月，剔除负值）
	12.62

	深证成指
	0.11%
	1,144.6
	
	A股市净率（最新年报，剔除负值）
	1.92

	深证100
	0.03%
	2,219.6
	
	A股市净率（最新报告期，剔除负值）
	1.74

	申万中小板
	( 0.22%)
	3,857.3
	
	A股加权平均股价
	7.78

	申万基金重仓
	( 0.15%)
	14,236.3
	
	两市A股成交金额(亿元)
	20,475.64



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

	建筑装饰
	3.99%
	16.48%
	
	钢铁
	( 0.08%)
	8.92%

	休闲服务
	3.36%
	9.42%
	
	综合
	( 0.38%)
	13.66%

	交通运输
	2.91%
	10.72%
	
	传媒
	( 0.49%)
	7.80%

	非银金融
	2.24%
	.
	
	纺织服装
	( 0.53%)
	10.11%

	机械设备
	2.10%
	15.69%
	
	汽车
	( 0.60%)
	7.48%

	电气设备
	1.68%
	10.49%
	
	国防军工
	( 0.86%)
	9.21%

	公用事业
	1.19%
	10.34%
	
	电子
	( 0.88%)
	11.26%

	计算机
	1.03%
	12.68%
	
	化工
	( 0.93%)
	3.37%

	家用电器
	1.03%
	13.66%
	
	商业贸易
	( 1.04%)
	10.90%

	建筑材料
	0.43%
	14.29%
	
	采掘
	( 1.17%)
	8.18%

	房地产
	0.28%
	8.42%
	
	有色金属
	( 1.26%)
	9.65%

	农林牧渔
	0.19%
	12.81%
	
	银行
	( 1.90%)
	1.20%

	轻工制造
	0.03%
	12.55%
	
	医药生物
	( 2.04%)
	8.10%

	通信
	( 0.05%)
	8.38%
	
	食品饮料
	( 2.72%)
	5.85%



图1：风格特征
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数据来源：万得资讯、交银施罗德基金   日期区间：20141103-20141107

宏观经济及债券市场20141103-20141107
交银施罗德固定收益部
●内需企稳，短期经济稳定性增强：11月以来主要城市地产销量增速回落，结束10月上升趋势，地产销售大幅增长已告一段落，显示政策驱动下经济反弹力度减弱；10月外贸数据中铁矿石、原油等大宗商品进口增速大幅飙升，顺差增幅扩大，外汇流入短期流动性改善，生资价格周环比转正，预示经济下滑趋势性动力减弱；综合来看，短期经济数据印证我们认为经济增长稳定性增强、4季度经济有望小幅回升但幅度有限的判断。
●央行政策放松力度加大，中国版马歇尔计划提振制造业：经济维稳仍需政策扶持。央行发布3季度货币政策报告，首度证实新创设MLF工具累计投放7695亿货币，在提供流动性的同时发挥中期政策利率的作用，引导商业银行降低贷款利率和社会融资成本；习主席宣布出资400亿美元成立丝路基金，亦有望通过基建投资的海外输出，化解制造业产能过剩，为国内制造业创造新的发展空间；新政策的推出核心是为维稳现有政策放松成果，促进制造业结构转型。
●食品价格继续回落，生资价格环比转正：近期通胀数据显示，商务部、农业部和统计局食品价格环比仍趋回落，上周肉价、粮价、油价和蛋价均呈下跌趋势但降幅收窄；11月以来煤价、钢价反弹，油价下跌趋势未变，上周商务部生产资料价格环比转正。
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	基金名称
	最新
净值
	累计
净值
	基金回报

	
	
	
	最近一天
	最近三月
	最近六月
	最近一年
	最近三年
	成立至今

	交银精选
	0.7220
	2.9138
	-0.36%
	8.83%
	11.99%
	0.65%
	5.14%
	238.73%

	交银稳健
	1.2026
	2.8376
	1.05%
	13.18%
	22.23%
	8.52%
	8.02%
	200.22%

	交银成长
	3.1610
	3.5660
	-0.05%
	7.29%
	12.12%
	6.47%
	32.09%
	263.96%

	交银蓝筹
	0.7529
	0.7679
	-0.38%
	8.05%
	11.49%
	3.38%
	5.49%
	-23.67%

	交银增利A/B
	1.0484
	1.4604
	0.34%
	7.12%
	11.70%
	12.08%
	28.31%
	54.89%

	交银增利C
	1.0471
	1.4291
	0.34%
	7.01%
	11.47%
	11.62%
	26.65%
	50.50%

	交银环球
	1.6480
	1.8420
	0.00%
	1.92%
	5.57%
	9.80%
	37.92%
	89.45%

	交银先锋
	1.2813
	1.3603
	-0.55%
	7.29%
	14.87%
	12.01%
	25.60%
	36.80%

	治理ETF
	0.6950
	0.7740
	0.00%
	6.92%
	19.42%
	8.76%
	2.21%
	-22.65%

	交银治理
	0.7870
	0.7870
	0.00%
	6.50%
	18.35%
	8.25%
	2.08%
	-21.30%

	交银主题
	0.8350
	0.8500
	0.85%
	9.44%
	11.93%
	10.01%
	-9.14%
	-15.34%

	交银趋势
	0.8980
	0.8980
	-0.44%
	8.45%
	18.47%
	15.87%
	3.94%
	-10.20%

	交银添利
	1.1160
	1.2270
	0.45%
	6.69%
	11.38%
	9.29%
	26.79%
	24.00%

	交银制造
	1.3530
	1.3530
	-0.37%
	10.36%
	18.68%
	27.04%
	42.27%
	35.30%

	交银深证300价值ETF
	1.0490
	1.0490
	-0.38%
	8.03%
	23.12%
	11.95%
	-1.69%
	4.90%

	交银双利A/B
	1.1790
	1.3370
	0.26%
	10.60%
	17.57%
	15.80%
	35.15%
	35.96%

	交银双利C
	1.1640
	1.3190
	0.26%
	10.54%
	17.25%
	15.36%
	33.35%
	34.02%

	交银价值
	1.0280
	1.0280
	-0.39%
	7.31%
	21.51%
	10.78%
	-1.53%
	2.80%

	交银行业
	1.3210
	1.4110
	-0.30%
	11.85%
	21.64%
	21.86%
	--
	28.41%

	交银资源
	1.2200
	1.2430
	-0.41%
	-2.63%
	5.54%
	5.68%
	--
	24.28%

	交银荣安保本
	1.0390
	1.1700
	0.19%
	4.84%
	7.42%
	7.84%
	--
	17.92%

	交银核心
	1.2080
	1.2080
	0.25%
	17.40%
	25.31%
	21.41%
	--
	20.80%

	交银等权
	1.1750
	1.2140
	-0.68%
	9.61%
	21.01%
	9.45%
	--
	21.89%

	交银纯债A/B
	1.0950
	1.1270
	0.27%
	5.72%
	9.33%
	11.29%
	--
	12.84%

	交银纯债C
	1.0830
	1.1140
	0.28%
	5.69%
	9.01%
	10.65%
	--
	11.53%

	交银双轮动A/B
	1.0790
	1.1240
	0.19%
	5.62%
	8.60%
	11.52%
	--
	12.63%

	交银双轮动C
	1.0740
	1.1160
	0.19%
	5.44%
	8.22%
	11.03%
	--
	11.81%

	交银荣祥保本
	1.0530
	1.1350
	0.10%
	5.19%
	8.51%
	9.69%
	--
	13.92%

	交银成长30
	1.0980
	1.0980
	-0.81%
	6.09%
	14.73%
	10.91%
	--
	9.80%

	交银月月丰A
	1.1520
	1.1520
	0.52%
	7.36%
	10.98%
	13.95%
	--
	15.20%

	交银月月丰C
	1.1450
	1.1450
	0.53%
	7.21%
	10.63%
	13.37%
	--
	14.50%

	交银双息平衡
	1.1640
	1.1640
	0.00%
	8.18%
	16.75%
	15.36%
	--
	16.40%

	交银荣泰保本
	1.0480
	1.0930
	0.10%
	4.70%
	7.38%
	--
	--
	9.42%

	交银强化回报A/B
	1.0400
	1.0800
	0.29%
	5.25%
	7.13%
	--
	--
	8.09%

	交银强化回报C
	1.0390
	1.0790
	0.29%
	5.16%
	6.93%
	--
	--
	7.99%

	交银新成长
	1.0370
	1.0370
	-0.58%
	3.39%
	--
	--
	--
	3.70%

	交银周期回报
	1.0930
	1.0930
	0.28%
	8.22%
	--
	--
	--
	9.30%

	交银丰盈
	1.0470
	1.0470
	0.19%
	--
	--
	--
	--
	4.70%

	
	

	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

	交银现金宝
	2.1305
	3.577 %
	--

	交银货币A
	1.2004
	3.504 %
	--

	交银货币B
	1.2661
	3.744 %
	--

	交银21天A
	0.7249
	3.526 %
	6.047%

	交银21天B
	0.8043
	3.816 %
	6.196%

	交银60天A
	0.6946
	3.295 %
	3.714%

	交银60天B
	0.7741
	3.577 %
	4.151%


数据来源：交银施罗德、万得资讯、财汇资讯，截至2014年11月7日，交银环球、交银资源净值数据截至2014年11月6日。
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