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关键词
房地产 投资 销售 核心城市 四季度 建材 水泥 出海 玻璃纤维 华兴建材 科达制造 中国巨石 中泰科技 东方雨虹 海螺水泥 兔宝宝 美元周期 供给收缩 去库存 内需 

全文摘要
中国房地产市场及建筑、建材行业近期呈现分化态势，上半年投资与销售增速下滑，重点城市表现相对稳健，但行业整体面临需求减弱与市场调整。预计下半年虽基数效应可能带来四季度微幅回升，全年可能收上影线，销售总额恐跌破7万亿。建材行业中，水泥行业下滑约8%，但6月出现收窄迹象，建议关注高景气度且市场关注度较低的细分领域，如海外业务增长的建材企业和电子玻璃纤维等。总体而言，行业虽面临挑战，但仍存在投资机遇。

章节速览
00:00 2023年上半年房地产市场分析与下半年预测
上半年房地产市场整体表现为光头阴线，投资和销售增速跌幅超出预期，重点核心城市表现较好，市场分化明显。下半年，随着销售正增长企业和基数较低，预计四季度单季投资增速将回升，全年可能收于下影线，销售总额或跌破7万亿，市场正逐步接近底部。

03:08 房地产市场现状与未来趋势分析
对话深入探讨了当前房地产市场中投资与销售趋于均衡的现象，指出供给收缩有利于市场稳定，重点城市库存水平下降至15个月以内，宏观经济中存在结构性亮点。预计下半年市场将更加关注重点与非重点城市的库存状况，房价趋势向好，尤其是新房价格体系明显上行。整体行业系统性风险降低，无需大规模政策救市，企业现金流状况稳定，历史问题正通过时间与债务重组解决。

06:03 市场底部买入时点与周期行业复苏分析
对话讨论了当前市场底部的买入时机，认为尽管前期股价因ETF减持等因素下跌，但基本面已显著改善，市场正关注边际改善而非短期报表表现。预计周期行业因供给收缩将加速走向均衡，重点城市可能率先复苏，全行业复苏节奏不一，但至明年底重点城市去化周期有望恢复至稳健状态。

08:14 建材行业半年报展望与投资策略
建材行业上半年整体表现下滑8%，但6月下滑幅度收窄至5.6%。市场关注点在于公司自身状态表达，乐观态度有利于股价表现。推荐重点在于高景气低关注板块，如建材出海企业华兴建材，以及玻璃纤维领域的中国巨石。低关注板块则聚焦于纯内需建材龙头企业价值，如东方雨虹、海螺水泥。整体行业周期冲击减弱，投资位置良好。

12:21 中国固定资产投资趋势下行分析
对话围绕中国固定资产投资趋势展开，指出今年上半年投资增速同比下降5.7%，环比加速下行。制造业、基建和地产投资均呈现由正转负加速下行态势，与人口见顶、财政约束及政绩观转变密切相关。长期视角下，中国人口从14亿降至7亿将影响物质消费，投资需立足长期变化。

15:22 房地产与基建投资趋势下行分析
对话深入探讨了当前房地产和基建投资的下行趋势，指出房地产投资自去年以来持续下降，未见明显拐点。同时，分析了科技股回调对建筑行业短期反弹的影响，但强调这种反弹缺乏基本面支撑，不建议投资者抱有过高期待。会议呼吁投资者关注市场风险，理性看待行业现状。

发言总结
发言人1
首先对地产建筑建材行业进行了整体分析，指出年初时对全年宏观数据的判断为收益跟下影线，但上半年投资和销售数据表现未达预期，投增速和销售跌幅超出想象，不过强调重点核心城市表现相对较好，存在分化现象。下半年销售预期有所提升，特别是由于去年四季度基数较低，对房产投增速的回升持乐观态度。同时，提到房地产投资下降明显，基建投资也出现下滑，反映出经济下行压力和财政政策调整。他强调，行业正处于下行周期，需要从长期视角出发，考虑人口变化和财政约束等因素。

在建材领域，他提出了高景气低关注、高景气高关注和低警惕低关注三个板块的分析，并推荐了相关个股。最后，他强调市场趋势下行，不建议对近期建筑公司的反弹抱有太大期待，建议采取远离或不参与的态度。此次会议重点讨论了地产建筑市场的现状、预期和策略建议，强调了长期视角和市场趋势的重要性。

要点回顾
年初时你们对全年地产投资增速的预期是什么？上半年地产投资的实际表现如何？
发言人1：年初我们预计全年地产投资增速会呈现“收益跟下影线”的走势，乐观情况下跌幅收在个位数，悲观情况下可能会出现两位数的下跌。上半年地产投资实际表现为全行业整体下滑，投资增速和销售金额增速都是负增长，超出预期，尤其是龙头公司和重点核心城市的分化现象较为明显。

导致上半年投资保守的主要原因是什么？
发言人1：主要原因有两个：一是开发商基于去年销售下行的现状，在今年上半年对土地投资相对保守；二是去年销售增速下降导致有效投资不足。

对于下半年投资增速的预测是怎样的？
发言人1：下半年预计会有回升，因为今年四季度基数较低，且目前已有部分企业销售保持正增长，因此有较大概率出现单季回升。

销售金额方面，你们对全年的判断是什么？
发言人1：我们目前仍保持全年销售金额可能呈现上影线的判断，即全年跌幅不会太大，但要实现年初设定的目标，四季度需要有显著提升。

从目前数据看，销售和投资金额之间的关系如何？
发言人1：目前看，投资金额与销售金额基本持平，新开工面积下降幅度大于销售面积，这有利于去库存，尤其在一二线城市。

在房价走势上，有哪些积极的现象？
发言人1：一线城市新房环比增长，四个一线城市同比均保持正增长，其中沈阳、上海、杭州、合肥等城市的房价已现价格上涨趋势，二手房市场方面，上海有可能率先成为房价同比转正的城市。

对于下半年市场走势，有哪些关键看点？
发言人1：下半年将关注重点核心城市与非核心城市的库存状况，预计重点城市库存水平将向15个月以内周期转向，同时宏观经济中出现结构性亮点，市场稳定性增强，系统性风险减少，政策救市的需求降低。

当前是否是合适投资地产股的时机？
发言人1：当前时点是一个较好的买入时机，主要原因在于股价经过前期意外下跌后处于较低位置，而从基本面、库存结构和销售情况看，相比924时点已有所改善，收获期可能出现在四季度。

市场对于上市公司业绩的关注点是什么？
发言人1：市场目前更多关注的是上市公司的现金流和新增货值销售情况的边际改善力度，而非当期报表的亮眼表现。

当前市场修复所需的时间以及对未来供给收缩的看法如何？
发言人1：目前市场的修复可能仅进行了不到半年的时间。以香港为例，市场认同其走强的时间是在经历较深且较长的下跌后逐步形成的。对于周期行业而言，供给收缩会加速整个行业恢复均衡的过程。今年上半年销售不错的同时，土地购置较为节制，利润率要求较高，周转确定性要求也高，这将导致明年上半年出现较强的供给收缩过程。

重点城市和全行业的复苏情况会如何？
发言人1：重点城市率先走上复苏的可能性较大，而全行业复苏节奏则因重点30层、重点5层和非重点城市有所不同。预计到明年底，各类型去化周期和去化率有望达到18个月以内，即一年半左右恢复到稳健状态。

对于建材行业的数据和推荐情况怎样？
发言人1：今年1-6月，建材行业下滑8%，但6月下滑幅度收窄至5.6左右。市场对内需的关注主要是由于基数效应，以及财政紧缩压力可能收窄。建材行业可细分为高景气高关注、高景气低关注和低景气低关注三个板块，并给出了具体推荐公司，如华兴建材和科达制造等。

对于建材板块中的高景气低关注板块有哪些看法？低点信息关注板块有哪些特点？
发言人1：高景气低关注板块主要包括建材出海方向，特别是华兴建材和科达制造等公司，它们受益于海外业务的高景气度以及国内底部周期的期权。近期看好该板块的原因在于美元周期强预期放缓和市场对不确定性的担忧减弱。低点信息关注板块主要是纯内需建材，其中部分龙头企业的格局和市占率处于良好状态，尽管行业暂时表现较差，但龙头地位的价值明显。

高景气高关注板块是哪个？
发言人1：高景气高关注板块主要是玻璃纤维行业，其景气度受电子领域景气和自身周期影响，提价稳定且行业持续看好。

个股方面有何推荐？
发言人1：海外方面最推荐的是华兴建材；玻璃纤维方面，关注中国巨石和中泰科技；内饰建材方面，推荐东方雨虹、海螺水泥和兔宝宝等。

六月份的固定投资增速情况如何？对于固定资产投资趋势下行的看法是基于哪些因素？
发言人1：六月份的固定投资增速延续了之前的下行趋势，同比增速为5.7%，环比上个月下降了0.7%，并且是加速下行状态。与去年上半年相比，今年上半年的固定投资增速由正增长变为负增长，并且同比和环比都在加速下行。我们坚定看空投资趋势下行的原因主要包括中国人口在2021年达到峰值后将逐渐减少，这将导致基于人口的物质消费需求趋势性下滑；同时，政府财务约束增强、正确政治观和政绩观的影响以及财政理念的变化也推动了这一趋势。

制造业投资的情况如何？基建投资的表现怎样？
发言人1：今年上半年，制造业投资下降了1.2%，而去年上半年则是增长了7.5%，不仅由正增长转为负增长，还呈现加速下行态势。这反映出经济微米、海外加大投资产能转移以及中国企业全球化规避贸易壁垒等因素。今年上半年基建投资下降了2.4%，而去年上半年则增长了4.6%，同样是由增长转为下降，且同比加速下行。基建投资的下行背景包括去年12月份的年度金融会议和今年3月份两会提出的积极财政政策、稳健货币政策等政策。

房地产投资的情况如何？对于未来几个月房地产投资数据的预期是什么？
发言人1：房地产投资在今年上半年同比下降了18%，上个月同比下降6%，环比加速下行，而去年上半年则下降了11%，同比也是加速下行。目前并未看到房地产投资止跌或反转的迹象，依然处于下行轨道中。在接下来的两个月（7月和8月），由于梅雨季节即将结束，迎来酷暑和台风季，这些季节性因素会导致建筑公司的工作量和中报业绩大概率不会出现显著改善，大概率还是保持同比下降趋势。

科技股回调对建筑公司的影响是什么？
发言人1：近期科技股的回调使得建筑公司在底部有所反弹，但这更多是科技股暴跌后寻找安全边际的暂时反应，而非趋势行情。建筑公司的反弹不可盲目乐观，因为中报季披露的数据可能显示业绩较差，且后续财务业绩和施工质量不支持建筑行情持续纵深发展，建议保持谨慎态度远离和不参与此类行情。

