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去库存机遇下地产链如何布局？宏观：出口“强势”还将延续 

图表1：5 月 16 日主要市场指数行情回顾 

2024-5-16 上证指数 深证成指 北证 50 科创 50 创业板指 中小综指 恒生指数 

收盘点数 3,122.40 9,604.13 786.57 746.47 1,844.21 10,047.35 19,376.53 

当日涨跌幅 0.08% 0.21% -0.58% -0.40% 0.29% 0.14% 1.59% 

年初至今涨跌幅 4.96% 0.83% -27.35% -12.39% -2.49% -5.49% 13.66% 

数据来源：Choice，国金证券研究所整理 

 

➢ 持续推荐 

【房地产首席分析师 杜昊旻】房地产行业专题研究报告：四问去库存，再 Call 地产股底部已现 

【房地产首席分析师 杜昊旻】房地产行业专题研究报告：地产重启去库存，明确释放底部信号 

【房地产首席分析师 杜昊旻】房地产服务行业专题研究报告：2023 年报总结：转型高质量发展，穿越地产周期 

【房地产首席分析师 杜昊旻】房地产行业专题研究报告：2023 年报综述：黎明前的黑夜 

 

➢ 重点推荐 

【首席经济学家 赵伟】见微知著系列之七十五：出口“强势”还将延续 
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指数跟踪 

截至收盘日（2024/5/16），上证指数上涨 0.08%，深证指数上涨 0.21%，北证 50 下跌 0.58%，科创 50 下跌 0.4%，创
业板指上涨 0.29%，中小综指上涨 0.14%，恒生指数上涨 1.59%；沪深两市成交额 8478亿元。 

图表2：各指数涨跌幅表现 

  现价 当日涨跌 当日涨跌幅 成交金额（亿） 年初至今涨跌幅 

000001.SH 上证指数 3,122.40 2.50 0.08% 3,775.03 4.96% 

399001.SZ 深证成指 9,604.13 20.59 0.21% 4,702.85 0.83% 

899050.BJ 北证 50 786.57 -4.56 -0.58% 27.01 -27.35% 

000688.SH 科创 50 746.47 -3.00 -0.40% 433.42 -12.39% 

399006.SZ 创业板指 1,844.21 5.32 0.29% 1,903.81 -2.49% 

399101.SZ 中小综指 10,047.35 14.41 0.14% 1,604.89 -5.49% 

HSI.HI 恒生指数 19,376.53 302.82 1.59% 1,100.80 13.66% 

资料来源：Choice，国金证券研究所整理 

 

沪深港通 

5 月 16 日，北向资金当日净买入 60.67 亿元，年初至今累计净买入 759.14 亿元；南向资金当日净买入 36.74亿港元，
年初至今累计净买入 2258.23 亿港元。 

图表3：年初至今北向、南向资金累计净流入（亿元） 

 

来源：Choice，国金证券研究所；注：北向资金为亿人民币，南向资金为亿港元 

 

板块表现 

分板块，5 月 16 日，申万 31 个一级行业中，房地产（3.67%）、建筑材料（2.63%）、银行（1.78%）、建筑装饰（1.51%）、
轻工制造（0.91%）涨幅居前；家用电器（-0.99%）、交通运输（-0.92%）、公用事业（-0.90%）、有色金属（-0.87%）、
美容护理（-0.83%）跌幅居前。 
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图表4：申万一级行业日涨跌幅 

 
来源：Choice，国金证券研究所 

 

【房地产首席分析师 杜昊旻】房地产行业专题研究报告：四问去库存，再 Call 地产股底部已现 

核心观点：房地产去库存预计将通过“以旧换新”为抓手推进，需要中央层面给予如 PSL 的政策和资金支持；对标美

国地产和中国航空业，股价和估值反映预期，基本面修复或滞后，预计去库存将促进市场预期转向，地产股价和估值

底部已现。首推改善型房企，如建发国际集团、绿城中国、滨江集团等；稳健选择头部央国企，如招商蛇口等，未来

业绩恢复增长引导估值提升。以旧换新盘活存量，推荐受益于存量房流动性增加的中介平台贝壳。 

风险提示：宽松政策对市场提振不佳；三四线城市恢复力度弱；房企出现债务违约。 

 

【房地产首席分析师 杜昊旻】房地产行业专题研究报告：地产重启去库存，明确释放底部信号 

核心观点：行业基本面处于筑底阶段，各项指标发生深度回调，未来改善需求预计将成为房地产市场主要支撑；在

430 政治局会议表态去库存后，地产股的底部明确。首推具备持续拿地能力、布局核心城市核心地块、主打改善产品

的房企，如建发国际集团、绿城中国、滨江集团等；稳健选择头部央国企，如招商蛇口等，未来业绩恢复增长引导估

值提升。以旧换新盘活存量，一二手房市场活跃度提升，推荐受益于存量房流动性增加的中介平台贝壳。 

风险提示：宽松政策对市场提振不佳；三四线城市恢复力度弱；房企出现债务违约。 

 

【房地产首席分析师 杜昊旻】房地产服务行业专题研究报告：2023 年报总结：转型高质量发展，穿越地产周期 

核心观点：关联房企的经营情况持续影响物企的业绩及资本市场表现。从外部看，当前国资房企销投融表现普遍好于

同行，部分头部央国企及改善型房企资产质量好、债务健康，具备明显竞争优势，能够助力物企发展。从自身看，部

分物企持续夯实发展质量，体现出穿越周期的强大韧性，具备营收利润持续增长、销管费用压降、应收控制得当、低

负债现金足、经营性现金流改善、积极分红等特质。推荐华润万象生活、建发物业、越秀服务、滨江服务、金科服务。 

风险提示：关联房企销售不及预期；物企外拓不及预期；社区增值服务落地不及预期；金融资产及商誉减值风险。 

 

房地产行业专题研究报告：2023 年报综述：黎明前的黑夜 

核心观点：自 2021H2 市场下行以来，行业信用风险不断发酵蔓延，房企的业绩及经营表现持续承压，而优质的资产
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质量及健康的债务结构则是穿越本轮周期的胜负手。尽管 2023 年行业仍在筑底，但从结果来看，具备以上优质特征

的头部央国企和改善型房企仍保持远超同行的表现，强者恒强进一步巩固。首推有持续拿地能力、布局核心城市核心

地块、主打改善产品的建发、越秀、滨江，稳健选择头部央国企招蛇、中海。 

风险提示：宽松政策对市场提振不佳；三四线城市恢复力度弱；房企出现债务违约。 
 

【首席经济学家 赵伟】见微知著系列之七十五：出口“强势”还将延续 

核心观点：年初以来，CCFI 指数明显回升，与出口景气改善相互印证；5 月上旬，CCFI 指数涨幅进一步扩大。经验

显示，CCFI 指数同比弱领先于出口金额同比。4月，CCFI 综合指数同比 25.4%，5 月上旬指数再度抬升、同比涨幅扩

大至 29.5%；结构上，东南亚航线指数 4 月同比 9.7%、可与对东盟出口增速互相印证，5 月上旬涨幅显著扩张至 23%。 

风险提示：经济复苏不及预期，政策落地效果不及预期。 
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