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股票市场冲高回落 房地产行业牵一发而动全身 

摘  要 

2023 年第二季度 A 股市场主要股指小幅下跌，中国香港股

市同样表现弱势，欧美股市均上涨，日本股市季度涨幅近二成。

国内股市的弱势表现主要受房地产行业的拖累。 

股市热点仍然在人工智能产业链，但龙头公司普遍出现大

股东减持行为，股价上涨动力开始消退。 

“中特估”是上半年市场关注的热点，以国有控股银行股为

代表的“中特估”概念股均有 10%左右的上涨，电信板块上涨

超过 30%，但是这些上市公司还面临业绩增长的拷问。在房地

产市场出现下滑的背景下，诸多行业的上市公司业绩增长均面

临压力。 

展望下半年股票市场，还需重点关注房地产行业的趋势和

政策动向。 
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一、经济弱复苏，二季度股票市场冲高回落 

2023 年第二季度经济呈现弱复苏态势，主要影响因素是房地产市场，主要

股指均出现冲高回落的态势。上证综合指数 4 月 18 日曾经上行至 3400 点，4 月

底回落至 3230 点，5 月 8 日和 9 日再次挑战 3400 点，两次向上突破均未果，6

月底市场再次回落至 3200 点附近。 

第二季度股票市场的表现符合笔者在 2023 年第一季度股市运行报告中的预

期。2023 年初，市场预期普遍乐观，第一季度股市和楼市表现相对活跃，更强化

了市场的乐观预期。笔者在报告中提到“经济复苏动能较弱，货币环境宽松，是

否能形成股价与资金的正反馈还需要继续观察”，并认为“未来房地产市场的复

苏力度决定着股市反弹的高度”，隐含的结论是如果楼市复苏不可持续，则股市

反弹亦将难以持续。当前，市场运行状况基本与笔者的判断一致。房地产市场的

交易量从 4 月份开始逐月下滑，受此影响，第二季度 A 股主要指数均下跌，上

证综合指数、深证成份股指数、创业板综合指数、沪深 300 指数、科创板指数的

跌幅分别为 2.1%、5.9%、7.8%、5.1%、7.1%。 

全球其他国家的主要股指在 2023 年第二季度明显上涨，其中，美国道琼斯

指数和纳斯达克指数分别上涨 3.4%和 12.8%，法国、德国股市分别上涨 1.1%、

3.4%，仅有英国股市下跌 1.3%（见图 1）。 

 

图 1  全球主要股指 2023 年第二季度涨跌幅排名 

数据来源：Wind，截至 2023 年 6 月 30 日。 
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第二季度，日本股市表现最为突出，上涨近两成。笔者认为，巴菲特宣布继

续增加对日本股市的投资力度，刺激了日本股市持续上涨。2020 年 8 月，巴菲

特旗下的伯克希尔公司首次披露收购了日本五大商社（包括伊藤忠商事、三菱商

事、三井物产、住友商事和丸红）股票，当时持有五家公司的股份均略高于 5%，

投入总额约 60 亿美元。此后，伯克希尔持续增持日本五大商社的股票。2023 年

6 月中旬，伯克希尔在这 5 家公司的平均持股比例已经超过 8.5%，并有意将持股

比例最高提升至 9.9%。 

在 2023 年 5 月初举行的伯克希尔年度股东大会上，巴菲特解释了对日本五

大商社的投资逻辑：这些公司能够支付不错的分红，在某些情况下也会回购股票，

我们也能很好地理解他们所拥有的大量业务，同时还能通过融资解决汇率风险问

题，于是开始购买。简言之，巴菲特买入日本股市的原因是当前日本五大商社的

年度股息率超过银行贷款利率。这也导致日本股市的未来走势对利率预期越来越

敏感，如果日本银行放弃超低利率政策，或将导致日本股市出现较大幅度的回落。 

如果将观察的时间拉长，2023 年上半年全球主要股市均有不同程度的上涨，

其中，美国纳斯达克指数上涨超过 30%，日经 225 指数的上涨幅度接近 30%，美

国道琼斯指数表现不及纳斯达克指数强劲，这也反映出美国传统产业与高科技产

业之间的分化正在加剧。我国 A 股市场及 H 股指数的表现较弱，上半年创业板

指数和香港恒生指数的累计跌幅均为 5%左右，仅有上证综合指数上涨 3.65%（见

图 2）。 

 
图 2  全球主要股指 2023 年上半年涨跌幅排名 

数据来源：Wind，截至 2023 年 6 月 30 日。 
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二、房地产行业走势牵一发而动全身 

2023 年上半年，通信和传媒两个细分行业受益于人工智能行业的技术突破，

表现十分优异（见图 3）。2023 年第一季度，人工智能技术 ChatGPT“横空出世”，

引发资金热烈追逐。与人工智能相关的网络科技、芯片存储、软件设计等行业的

上市公司股票均受到市场资金的追捧，使得全球科技股均出现较大幅度上涨，A

股市场同样受到影响。在 2023 年第二季度上涨幅度最大的前 20 名股票中，有些

公司属于传统产业，但这些公司的产品与人工智能有关，因而股价出现快速拉升。

丰立智能、鸿博股份、通力科技、柯力传感、优德精密等是典型代表（见表 1）。

这些短期内股价出现大幅度上涨的股票存在一些共同特征，即流通市值小，股价

拉升期间往往伴随着股东的减持行动，股价被人为操纵的痕迹比较明显。从历史

经验看，由于缺乏业绩支撑，这些股价上涨速度较快，下跌速度同样很快。 

 

图 3  31 个申万一级行业 2023 年上半年涨跌幅排名 

数据来源：Wind。 

表 1  2023 年第二季度上涨幅度最大的 20 只股票（上市的新股除外） 

涨幅排名 证券简称 涨跌幅（%） 涨幅排名 证券简称 涨跌幅（%） 

1 联特科技 296.67 11 杭州热电 134.97 

2 曙光数创 261.38 12 鸿博股份 124.01 

3 中科信息 205.40 13 中马传动 120.19 

4 东田微 196.58 14 通力科技 111.37 

5 丰立智能 189.42 15 南方传媒 110.14 

6 源杰科技 152.18 16 紫天科技 109.79 

7 中际旭创 150.79 17 天孚通信 107.90 

8 日播时尚 147.34 18 柯力传感 104.67 

9 华星创业 147.27 19 优德精密 101.50 

10 兆龙互连 140.61 20 光库科技 99.93 

数据来源：Wind，2023 年以来新上市的已剔除。 
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根据 2023 年上半年 31 个细分行业指数上涨幅度的统计结果，仅有 14 个行

业指数出现上涨，其余 17 个行业指数均处于下跌状态。如果单独统计第二季度

的数据，则上涨的行业指数只有 7 个，其余 24 个行业指数均下跌。对比第一季

度的数据（只有 6 个行业指数是负收益），第二季度的表现明显偏弱。 

笔者认为，导致第二季度行业指数下跌的主要因素是房地产行业走弱。2023

年第一季度，房地产市场出现逐月回升的态势，但是从 4 月份开始，房地产市场

的交易量出现疲态，6 月份的交易数据与 2022 年同期相较出现了较大幅度下跌。

根据中介机构的统计数据，2023 年 6 月碧桂园、滨江、新城控股、中铁建、远洋

等房企的销售额均同比出现“腰斩”。此外，招商、华润、金茂、龙湖、卓越等

房企 6 月销售额的同比跌幅都在 30%上下，万科、保利、中海、绿地、华发等房

企 6 月销售额的同比跌幅也都在 20%上下。 

楼市影响股市主要有以下两个途径： 

一是房地产行业对相关行业的影响。当前的中国经济结构中，房地产行业一

直扮演着支柱产业角色。房地产市场的复苏可以带动各行各业的繁荣，反之，当

房地产行业进入下行周期，与之相关的产业必然受到冲击。从 2023 年二季度细

分行业指数看，下跌幅度较大的均是与房地产关联度较大的行业。 

二是是金融循环。房地产是银行信贷过程中最重要的抵押物之一，因此，楼

市将影响到货币内生机制能否正常发挥作用。假如楼市处于上升周期，整个市场

信用创造就十分活跃，股市就会有源源不断的新增资金。2005 年至 2007 年就处

于楼市与股市相互激荡的状态。反之，假如楼市价格进入下行周期，货币信用扩

张就会受到影响，央行的货币政策扩张目标往往无法实现。货币扩张受到影响，

自然就影响到股市的运行。2023 年上半年以来，货币政策十分宽松，但是信贷扩

张却受到抑制，按揭贷款的余额甚至出现减少，居民提前还贷的现象屡见不鲜。 

三、“中特估”概念面临业绩增长的拷问 

“中国特色估值体系”（简称“中特估”概念）是 2023 年上半年的股市热点

之一。其来龙去脉笔者已在 2023 年第一季度股市运行报告里作了详细交代，在

此不再赘述。第二季度“中特估”概念继续受到资金的关注，与之有关的各类 ETF

基金均收益较佳（见表 2）。 
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表 2  2023 年第二季度各类 ETF 指数基金的收益率前 20 名列表 

序号 证券代码 证券简称 区间回报（%） 

1 515880.SH 通信 ETF 23.20 

2 159869.SZ 游戏 ETF 20.91 

3 516010.SH 游戏 ETF 20.60 

4 516770.SH 游戏动漫 ETF 20.21 

5 517500.SH 游戏沪港深 ETF 11.44 

6 159695.SZ 通信 ETF 11.13 

7 517180.SH 中国国企 ETF 8.65 

8 159719.SZ 国企共赢 ETF 8.39 

9 517090.SH 央企共赢 ETF 8.34 

10 515050.SH 5GETF 8.33 

11 159994.SZ 5GETF 8.23 

12 561560.SH 电力 ETF 8.12 

13 159611.SZ 电力 ETF 7.90 

14 561700.SH 电力 ETF 基金 7.83 

15 562350.SH 电力指数 ETF 7.52 

16 561170.SH 绿电 50ETF 6.95 

17 159667.SZ 工业母机 ETF 6.81 

18 562550.SH 绿电 ETF 6.67 

19 515450.SH 红利低波 50ETF 6.35 

20 159663.SZ 机床 ETF 6.12 

数据来源：Wind。 

注：统计区间的起始交易日期为 2023 年 4 月 1 日，截止交易日期为 2023 年

6 月 30 日。 

从 2023 年上半年股市走势看，银行股指数上涨 7.2%，银行股的上涨与“中

特估”概念热点有关。但随着银行股股价的上涨，质疑的声音也逐渐增多，主要

针对银行的盈利可持续性。笔者将 2023 年 7 月初某投资银行发布的关于中国商

业银行估值报告的主要观点列述如下： 

第一，银行资产负债表上的地方政府债务风险，包括规模、组合和分布。我

们的结论是，地方政府债务占总资产的 48%，非承保银行（与承保银行的 18%相

比）将面临更多潜在尾部风险的挑战。由此推断，我们预计六家拥有较大资产负

债表的大银行会加强并承担更多的地方政府债务。 

第二，地方政府债务将导致银行盈利损失。我们使用的损失假设是：地方政

府债务毛额增加约 30万亿人民币（4.5万亿美元），每年有效利率下降约 30bps，
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在 2023E-25E，银行系统 ROE 每年下降约 100bps，非覆盖银行下降约 150bps。

在此基础上，我们进行压力测试，如果每年对地方政府债务进行约 60bps 的降息，

将触发非覆盖银行面临资本重组的风险，ROE下降到 1.7%。 

笔者不完全认同该报告的观点和结论，但该报告提示我国商业银行盈利预期

的趋势是值得关注的。在土地财政难以为继、经济增速下滑的背景下，银行的利

差逐渐缩小是大趋势，其资产坏账损失也是不可忽视的。 

与“中特估”概念相关的另外一个典型案例是“中国中免”，该公司属于商

贸零售行业。2023 年上半年，中国中免股价下跌近 50%，拖累该公司所属商贸

零售行业指数下跌了 23.4%，在所有行业指数中位列倒数第一。 

“中国中免”股票的最高价出现在 2021 年 2 月，为 385 元，而其在 2023 年

6 月末的股价仅为 110 元，相较最高点下跌了 71%。曾经有超过 1000 家公募基

金持有该公司股票近 2 亿余股，公募基金持有该公司股票的总市值一度超过 600

亿元，是 2021 年度和 2022 年度基金的重仓股之一。 

不过，中国中免 7 月 7 日发布业绩快报，2023 年上半年实现营业收入 358.58

亿元，同比增长 29.68%；实现营业利润 49.47 亿元，同比下降 6.60%，实现归属

于上市公司股东的净利润 38.64 亿元，同比下降 1.87%。可见该公司的业绩表现

并不差，导致股价大跌的根本原因与行业政策变化有关。2021 年以来，海南先后

新增了数家新的免税业务牌照，海发控、海旅投、王府井等先后在海南开展免税

业务，打破了中免在海南离岛免税的独家经营垄断地位。事实经验证明，依靠行

业垄断获取超额利润的方式不可能持久，笔者在 2021 年度的股市运行报告里也

曾经对此进行过风险提示。 

四、注册制改革快速推进，退市制度正在创造新的历史 

2023 年初，中国证监会明确表示将全面实施股票发行注册制。2023 年第二

季度共计发行新股 105 只，融资金额达 1446 亿元人民币（见表 3）。按照目前的

新股发行节奏，2023 年的 IPO 数量将与 2022 年持平，A 股的融资可能再次成为

全球股市融资之首。 
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表 3  2023 年季度 IPO 情况统计 

季度 IPO 板块 IPO 公司数量 
IPO 募资总额

(亿元) 

2023 年 2 季度 

北京证券交易所 20 45.44 

上海科创板 32 759.86 

上海上证主板 7 103.30 

深圳创业板 37 390.41 

深圳深证主板 9 147.58 

合计 105 1446.59 

2023 年 1 季度 

北京证券交易所 22 36.52 

上海科创板 9 116.94 

上海上证主板 14 173.32 

深圳创业板 15 258.03 

深圳深证主板 8 66.13 

合计 68 650.94 

数据来源：Wind，2023 年 6 月 30 日。 

与新股发行常态化相对应的是退市速度的加快。证券监管机构于 2021 年修

改了退市指引，2022 年有 46 只股票从 A 股市场退市，退市数量比 2021 年增加

64%。2023 年上半年退市 44 只股票，退市数量已经接近 2022 年全年，今年的退

市数量有望创新高。其中，有 3 家公司触及重大违法强制退市指标，分别是*ST

紫晶、*ST 泽达、*ST 计通（见表 4）。从历史来看，在 2014 年至 2022 年间，重

大违法退市仅出现 6 例，加强监管的信号十分强烈。 

表 4  2023 年第二季度下跌幅度最大的 20 只股票（新退市的除外） 

排名 证券简称 
涨跌幅

（%） 
行业 排名 证券简称 

涨跌幅

（%） 
行业 

1 *ST 宋都 -82.77 房地产 11 ST 恒久 -52.64 电子 

2 *ST 紫鑫 -81.59 医药生物 12 ST 有棵树 -51.27 计算机 

3 ST 阳光城 -77.44 房地产 13 *ST 中期 -51.16 汽车 

4 *ST 嘉凯 -73.94 房地产 14 *ST 蓝盾 -51.02 计算机 

5 ST 粤泰 -73.38 房地产 15 ST 富润 -50.93 综合 

6 *ST 弘高 -72.06 建筑装饰 16 *ST 民控 -50.89 非银 

7 *ST 天润 -71.13 传媒 17 *ST 美盛 -49.85 传媒 

8 ST 泰禾 -62.93 房地产 18 ST 迪威迅 -49.82 计算机 

9 *ST 搜特 -60.00 纺织服饰 19 云从科技 -48.83 计算机 

10 ST 美置 -53.23 房地产 20 ST 贵人 -47.77 纺织服饰 

数据来源：Wind，2023 年以来新上市的和退市的股票已剔除。 



8 

另外一个创造历史的案例是可转换债券的退市。自 1992 年中国宝安发行首

只可转债以来，我国从未出现过可转债退市的案例。而在 2023 年 7 月 10 日，蓝

盾转债将步入退市整理期，这将是可转债历史上首只步入退市整理期的转债，30

多年的可转债零退市纪录由此被打破。 

在新股发行的常态化和加速退市的作用下，股价形成机制正在发生变化，“炒

小”“炒新”“炒差”的现象在减少，资金向行业龙头公司集中，而存在业绩预警

的公司股票遭到投资者的抛售，事实上，2023 年上半年跌幅较大的公司均属于

遭到退市警示的公司。这是注册制背景下股市投资者必须面对的新挑战！ 

五、市场展望：重点关注房地产行业 

国内的房地产政策在 2022 年第四季度迎来了“三箭齐发”，2023 年 1 月 10

日的银行信贷会议提出针对房地产行业要开展“资产激活”“负债接续”“权益补

充”“预期提升”四项行动，房地产政策拐点已现。然而，2023 年上半年房地产

市场出现冲高回落的态势，市场疲态渐显。在退市的 40 只股票中，房地产类占

比达到四分之一。随着土地价格的下行趋势确立，相当数量的房地产开发企业出

现了债务风险，债务风险的暴露导致股价回落，越来越多的房地产开发类上市公

司的股票面临退市压力。 

有市场人士预期 2023 年下半年将有房地产托市政策出现，笔者认为，投资

者与其关注房地产行业的短期政策变动，不如持续关注房地产行业的总体发展趋

势。 
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