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发言人1   00:00
今天也是周五下午不和大家开长会，争取比较简短的把我们目前的一个看法跟大家汇报一下。我们其实之前的那个策略叫积极布局这个三季度。那么现在这个三季度已经开始了，股价当然也阶段性的回落到一个比较低的这样的一个位置。所以我们认为是可以开始在目前的这个位置上去比较认真的观察和探讨将来一段时间内怎么去投资的这样的一个问题。那么未来一段时间，我们可能会还是定期的，相对高频的有这种短会，来跟大家把我们阶段性的对市场的一些看法，股票的一些看法做一个汇报。

发言人1   00:50
希望能够陪伴大家，今年在这个地产里面，能够取得一个好的表现首先可能就是说还是回溯一下大的这样的一个逻辑。我们是从去年的年末，今年年初的，其实对地产本身一直是持一个相对来讲叫大方向偏多的这样的一个立场和观点。当然今年如果我们看上半年的话，期间是比较的波动的一个状态。从不管是年初的一波行情，还是四月份中旬之后，大家看到以上海为首的这种头部城市，出现明显的基本面修复所带来的一波行情。那么实际上曾经一度地产在我们讲绝对收益上还是相当不错。

发言人1   01:45
5月6月2次大的宏观数据发布的节点之后，显然还是受到大家对整个中国宏观经济趋势的一些担忧。整个包括地产、消费、商品单位的这些区板块出现了，我想也是超出大家预期的这么一个回落。但是从整个交易面上的情况来看，应该说最近几天已经是趋于稳定的。那么后续的话我们不管是从市场本身的一些预期的方向，还是整个筹码的结构的话，或者是说还有没有什么重大的一些企业本身的风险，那我们觉得可能出现较大幅的这种利空，也就是说能把目前的这个估值的水平再往下拖一个区间的这种情况。我觉得应该出现这个概率是比较低的。所以总体来讲，我们觉得目前的这个股价的位置应该来说还是，相对来讲具有防守的，是具有防御性的。

发言人1   02:48
就拉长来看，这个位置拿到年底，拿到明年，大概率是可以赚钱的，这是第一个我们想跟大家讲，之前我们策略报的标题叫这个季节独立三季度，对吧？那么这个里面也是对整个的不管是板块自己运行，还是整个宏观市场结合起来看，我们认为说三季度有可能是一个布局期，对吧？那么目前来看，应该说初步的符合这么一个大的区间的判断，当然这个是今天后面要跟大家具体讲一下。

发言人1   03:24
因为三季度也很长了，七月、八月、九月，那么这个时间可能我们做交易的时候需要考虑一些什么样的因素，以及我们初步对这些因素的判断实力什么样的对吧？什么样的节奏可能是比较好的？那么进入到这个问题，第一个来讲请大家注意今年的这个业绩期的情况，中期业绩的情况。目前应该说房企和市场进行分期业绩的沟通还比较的有限。因为主要是企业那边，我们相信说能够给一个比较明确方向的，现在还比较少。那七月中旬开始，其实我想我们会更加准确的去去去相对来讲还是更准确的去把握，房地产公司这个中期业绩的一个大的方向。

发言人1   04:17
但目前的情况来讲，我们认为可能是会偏谨慎一点。比如说业绩预览或者说预警的这个工作已经开始。比如今天早上这个保利之夜，让大家看到的是啊出现了这么一个亏损，当然在盘面上也有所反馈。那么国有企业的这个利润亏损的这个问题，我们觉得是有可能会更多的去发生。如果大家看去年的年报的话，其实主流的这些国有背景的企业，利润几乎是零，对吧？但是还没有进入到一个亏损线。那么中期这次可能是我们觉得可能会压力会更大一点，而且是一个在东西大家知道一样不做减值，如果不做减值的情况之下，因为这个利润率的问题，出现这个利润亏损的情况，那么我们觉得应该来讲是一个利空的释放。但是它会对短期的表现，有可能是啊有一点影响。

发言人1   05:17
所以第一个，就是这个我想是大家可能需要注意他有可能会在七月下旬到8月上旬，这段时间里面，应该来说会形成的比较多的预期的扩散。但是如果说最后充分的兑现，那可能还是要到8月的这个下旬，发布业绩金的一些时间，所以这个事情我们想是值得大家注意。那就是说短期里面，我们觉得说虽然这个位置很好，对吧？或者可能大家如果做一些小的反弹也有可能。但是暂时我们不认为说板块会出现特别大的一些上行，主要还是在讲这个周期是现在大家需要关注的第一个事项。

发言人1   06:02
第二个的话，主要就是7 8月份，包括后面到90月份，全国的我们说房地产市场，尤其是上海、北京一些头部城市的市场的一些表现。我们的基准的观点还是认为说这个是上海？在90月份出现涨价的概率是相当大的。北京、深圳其实这些城市目前也在市场基本面改善的过程中间，在追赶上海的这样一个状态。

发言人1   06:36
因为我们今年跟大家讲的90月份金九银10，应该是今年最重要的一次这个趋势的缺点。如果九月份出现这个大家一会儿可以再讨论的这种情况。如果说总体上给大家看到的是一个进一步持稳向好的这个情况，那么我们认为有可能地产会变成今年下半年相对领先的这么一个板块，对吧？只不过我们之前更加不客气一点。那大家说这个四季度有没有可能新高？看起来可能就会着急了一些，对吧？但如果往明年看，如果复苏更加的持续和扩散，那么我觉得这个板块应该来讲还是尤其从下半年？

发言人1   07:20
就这段时间开始，值得大家去认真的做一些关注，认真的做一些关注。这是关于基本面，当然基本面的情况，其实我们到时候看七月份、八月份的一些高频数据行情，应该说就已经会对三季度的情况有一个初步的摸排，但是这里面有一个细节需要注意，也就是说这个可能扩散的一个广度还是比较重要的。因为这个地方，我们可能也注意到，内资跟外资投资人，对于所谓复苏的宽度上，可能还是会抱有不同的看法是吧。因为大陆这边，我想大家可能有时候偏这个交易的思维多一些，就是更多的还是跟这些最我们说最红？这些头部的城市，可能就足够大家去做一些交易。但我想如果对于外资来讲，我们目前交流的感觉，可能大家还是更多的希望看到中国出现更广泛的复苏趋势，那么才可以在宏观上去做一个转折的认定。

发言人1   08:28
也就是说假设也有可能出现一种情况，比如说90月份四季度的这个上海特别好，对吧？上海我们说哪怕比如说跟香港一样，这个租金的环境，它是本身房价的月环比，它是从0.5以内往0.5以上再往一个点月环比怎么去演绎对吧？但是就是说上海很强，有一些阶段性的复苏，这个OKOOK有的甚至也开始有起色，水电像是有几个。但是如果二线城市无法去及时的跟进，那么我们认为说对于外企怎么去研发这个问题，我觉得可能相对我们目前聊下来的感觉会深深一点，对吧？那如果说到明年是一个十五二十个城市的复苏，那么我们想领导别论，大家可能就已经特别的清晰，所以这可能是一个大家看法上的一些差异。我们想可能会影响到资金面上的一些情况。

发言人1   09:21
所以应该说如果最后比如说我们的复苏，企稳复苏并不是一蹴而就的对吧，而是分阶段的，渐进？甚至来讲，中间还缺少一些政策支持，对吧，就更多是靠市场自发的。我们觉得可能大家对于这个板块可能也还需要一些耐心，也还需要一些耐心，所以这个是啊跟大家更新的第二个点。

发言人1   09:44
第三个点，就是说具体聊一聊估值的这个问题，在什么位置，包括选股票。我们自己其实更多的用这个叫NAV质量的一个框架来监测这个股价，也就是这个框架我们叫左侧框架。实际上按历史上来讲，右侧的时间是非常少的，大部分时间都是在一个叫正常经营的这个时间段里面。所以我们的地产股其实尤其是在港股市场上，比MAD折价一点，是一个比较常态化的这样的一个现象。

发言人1   10:17
大家看，比如说过去这几年像走的比较好的一些股票，滨江、建发，更多的来讲它的股票的顶部。是对应到我们测算的一个整对吧？也就是说市场是我们在市场还是有效的对吧？就是交易到我充分认可你的这个fear for value，你的竞技场。这个是可能大部分时候我们给他的一个顶部。目前我们看最近几个交易日，包括上周的这个低位，我们监测的这个15只股票平均的这个人均流量值，我们指的是这个市值加权的平均的那是怎样就是再次达到接近50%，达到50%，这个数字，和这个24年的914，以及我们在今年年初，或者去年底今年初的这个低点所看到的水平也是差不多的。

发言人1   11:10
那么这个质量的range应该是在45到50之间，那么在过去几年，出现过几次，那么在这个折让幅度上，实际上交易的胜率是很高的，所以这个也是为什么跟大家讲，就好像感觉这个估值应该是差不多的对这个位置，严格来讲，就是NADB如果现在是折让50%对吧？如果NAB从折让50到没有discount，那其实是找一个如果从这个没有discount，如果从50的discount到20的这个discount。20的discount是一个历史上比较常见的水平。整个sector其实也有60%到70%这么样的一个区间。这个中间可能头部企业，大概可能是在40到60。

发言人1   12:00
下面的二线的企业，我们讲可能里面存在一些有能力翻倍的对吧？这些机会，甚至是长期。我们看3到5年有可能能够涨两倍三倍的这些股票在里面。那么我们有相关的一些量化的研究，今天这个场合没有PPPT，就不跟大家去过多的展开。总体来讲，我觉得目前应该说几个结论，大部分的水平还是向好的。第二个国家的位置我们觉得是OK的，至于说还有一些像这个资金面上，大家说这个是不是高切低了，或者说引起来，这些我相信大家各自有各自的判断，我们就不在这边再去跟大家赘述。但总体来说，现在这个节点，我们认为是一个很重要的这么一个起点了，对吧？

发言人1   12:50
那么未来几个月，我们可能阶段性的话有一些新的一些观点，有一些新的数据看法会再来跟大家做一些定期的汇报，希望帮大家能够跟踪好，包括把把交易做准备。对哈呃其他的话没有什么，今天我们就开个短会，跟大家简单的汇报这些内容。对最后这个个股的话上面来讲，我们就不在公开场合讨论了。如果大家有对具体股票有些问题，可以说一下，再来找我们做一些沟通。接下来的话我们有问答的一些环节，等拿到会客开放一下收银，谢谢。

发言人1   13:32
大家好，如需提问电话端的参会者，请向话机上的星号键，再按数字一。网络端的参会者，您可以在直播间互动区域内文字提问，或点击旁边的举手按钮申请语音提问，谢谢。大家好，如需提问电话端的参会者，请向话机上的星号键再按数字一。网络端的参会者，您可以在直播间互动区域内文字提问，或点击旁边的举手按钮申请语音提问，请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130，谢谢。

发言人1   14:29
好，如果大家暂时没有问题的话，我们今天就跟大家线下再会。
