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2018 年开年的 A 股市场行情，继续延续着

2017 年的风格和节奏。一方面，上证指数放量

走出 25 年来最长的 11 连阳，并刷新两年来指

数新高；另一方面，拉动指数上扬的仍是以金

融、地产为主的权重类蓝筹，中小市值个股依

然没有起色，“二八分化”成为当前行情的最

大特点，“只赚指数不赚钱”的现象困扰着很

多投资者。

从逻辑上讲，既然市场看多的气氛日益浓厚，

金融和地产等优质蓝筹的强势上涨自然是确定性

相对更高的投资机会。从历史经验分析，在上证

指数出现持续性大幅上涨的牛市行情时，作为权

重极大的两个板块，金融和地产堪称牛市的两大

犄角，往往是带动市场情绪、支撑行情持续上行

的重要动力；从基本面分析，当前金融和地产的

优良业绩和较低估值也是支持两大板块强势表现

的重要保证。

A股的定海神针
金融板块是A股市场权重最大、估值最低

的板块，同时也是最赚钱的板块，其盈利甚至达

到全部上市公司的50%，可谓是稳定A股的定海

神针。从投资价值的排序来看，比较看好的首先

是保险，其次是银行，再次是券商。

保险行业的业绩增长情况显然是排在第一位

的。一方面，随着保险业务的不断拓宽和加深，

保险公司的保费收入增长很快；另一方面，去年

以来股市和债券市场收益率的不断提升，为保险

公司的投资收入增长奠定了基础。

银行的状况也在好转。银监会发布的银行业

运行情况显示，中国银行业不良率在 2016 年出

现五年来首次下降，2017 年不良率生成进一步

放缓，不良率绝对水平见顶回落。在此基础上，

上市银行营收、净利润等指标同比增速也开始出

现反转的局面。

券商是跟证券市场兴衰关联度最高的行业，

行情的逐渐回暖对券商尤其是龙头券商业绩提升

将发挥重要作用。2018 年以来，涨幅在去年远

远落后于银行保险的券商股开始见底回升，其业

绩和估值的修复和提升都是值得期待的。

调控下的投资逻辑
史上最严的调控压力下，很多投资者质疑地

产公司的业绩前景，对地产板块并不看好，对最

近一年来地产股的持续上涨也颇为费解。事实上，

地产行业的真实情况和大多数人的认知是不一样

的。之所以看好A股地产板块的行情表现，有

几个重要的投资逻辑可以支撑。

在 A 股机构化和国际化趋势越来越明显的市场环境下，以金融和
地产为代表的蓝筹股是值得重点关注的板块，切记不能够追高。
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风险了。

其五，散户出局保证了行情的稳定性。从

上市龙头房企的股东结构来看，机构和大鳄级投

资者成为主导，散户持股已经非常之少了。以万

科为例，前两大股东深圳地铁和宝能系持股超过

50%，其他的主要股东也是一些大鳄级的投资者，

散户在万科股权结构中占比微乎其微。也就是说，

万科最近 4年来股价从 4块钱涨到 40块，浮筹

基本上被清洗出局了。浮筹的出局、强者的进入，

正是地产板块继续稳定上行的重要逻辑。

其六，地产的行业集中度将越来越高。从销

售规模来看，碧桂园、恒大、万科、融创是当前

中国房地产市场的TOP4。随着房地产行业集中

度的逐步提高，这四大开发商的市场规模未来可

能占到行业总量的 40%以上。在行业增量空间

有限的环境下，行业格局的发展趋势对龙头房企

显然是更有利的，这也是更看好地产龙头股的主

要原因。

总而言之，牛市要走得远，少不了“金融和

地产”两大犄角。尤其值得重视的是，在A股

机构化和国际化趋势越来越明显的市场环境下，

以金融和地产为代表的蓝筹股更是值得重点关注

的板块，只不过切记不能够追高。

其一，销售数据远超市场预计。2016 年，

是全国性房价大涨、房市火热的一年，地产行业

的销售规模达到了 11万亿元，创造了历史最高

记录。到了 2017 年，房地产遭遇了严厉的政策

打压，但是全年的销售数据却远超市场预料，不

但继续创造历史新高达到 13万亿元，而且同比

2016年增幅接近20%，占GDP的六分之一强。

其二，靓丽的行业利润将在 2018 年获得确

认。从房地产行业的财务特性来看，2017 年靓

丽的销售数据会为上市房企 2018 年的利润表现

增光添彩。

其三，政策松绑的预期。经历过 2017 年史

上最严的房地产调控之后，政策效果已经初步显

现，2018年调控进一步加码的概率已经大幅下降，

地产行业面临的整体政策环境有望迎来相对宽松

的局面。从近期一些城市出台的政策来看，松动

的可能性还是存在的。

其四，基金加仓空间巨大。按照相关调查数

据的统计，当前看好房地产行业的基金经理只有

30%左右，大多数基金经理仍是观望的状态。随

着地产行情的持续发酵，基金对地产板块的加仓

空间是非常巨大的。需要注意的是，当所有基金

经理都开始看好地产板块，基金对地产的仓位配

置达到高位的时候，反而要当心板块见顶回落的 （作者分别系英大证券首席经济学家、研究员）

对于金融板块，
从投资价值的排
序来看，比较看
好的首先是保险，
其次是银行，再
次是券商。


