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【特别关注】

中金展望明年楼市：十年来最严调控 “房价、地产投资增速”不降不罢休
    【开利综合观察】中金地产宁静鞭、肖月团队在报告中指出，本轮地产调控持续时间和效果将强于以往，需要看到房价、地产投资增速双降才有政策转向之可能。
    具体来看，部分热点城市房价在四季度仅会出现松动，预计房价在明年二季度开始进入一轮下行周期。房企方面，其资金面可能无忧，但是未来两年毛利率难言改善。
房价：2017年二季度进入下行周期
针对国庆期间“最严”地产调控，中金认为本轮地产调控周期持续时间和效果将强于以往，未来储备政策可能还包括房地产税立法、限制按揭贷款发放等各方面措施。

调控政策转向需要看到房价、投资双降，至少要等到2017年下半年。中金认为2016年全年投资增速为7%，但全年呈现“M”型，这意味着从四季度投资增速高点算起，投资增速下滑需持续到2017年下半年才有政策放松的可能性。
[image: image8.png]




    受高基数和政策打压双重影响，大户型改善、投资性需求将被挤出市场，中金预判一二线城市成交量在四季度及明年上半年分别出现约20%及40%的同比下滑。
    但由于开发商短期资金状况良好、推盘积极性低，库存去化周期历史低位及信贷依然宽松，热点城市房价在四季度仅会松动，库存去化周期在2017年3月将达10个月以上，加之两会后的政策趋紧预期，市场或将走入“价量齐跌”状态，房价或在2017年2季度开始进入一轮下行周期。
开发商：现金充沛，利润率承压
    中金认为，房企在短期内以价换量动力不足，原因在于主流房企平均净负债率降至80%以下，为2014年以来最好水平，而且全年销售目标完成度较高。资金压力测试也显示，房企如果不在1H17激进拿地，则资金面无忧。

    市场处于冷静期间，龙头房企也将进入整固期，中金预期2017年重点公司销售额与2016年持平，主流房企拿地仍集中在一二线城市，且拿地速度偏谨慎。

    但由于主流房企的地价/销售均价指标在过去5年呈稳定上升趋势，“面粉”价格涨速快于“面包”，房企未来两年毛利率难有明显改善。


大摩测算：中国过去一年新增债务超过美日欧之和
    【开利综合观察】一年前，摩根士丹利将债务和通缩视为中国经济面临的最大挑战。如今，随着通胀的回升，该行不再提通缩的威胁，而是继续对债务问题表达了担忧。
摩根士丹利全球宏观经济联席主管及亚洲首席经济学家Chetan Ahya在周日的报告中表示，中国一年来的复苏是由新一轮债务放松推动的。在过去12个月里，中国的债务规模增长了4.5万亿美元。相比之下，美国同期仅增加债务2.2万亿美元，日本8700亿美元，欧元区5500亿美元。换言之，中国的新增债务超过美国、欧洲和日本的总和。
人民大学近日发布的月度经济数据报告也印证了摩根士丹利对于债务的描述。证券时报援引人大报告称，截止8月末，我国今年已新发债券规模超过25万亿元，超过2015年全年的发行量，债券市场存量接近80万亿。

不过随着中国经济呈现“L型”企稳迹象，中国政府也正在逐渐将重心从 “稳增长”转移至“防风险”。中国财长楼继伟表示，中国政府债务风险还是可控的。
三大债务风险
    人大报告称，目前我国债务风险主要来自三个方面，即总体杠杆率上升的紧缩风险、债券市场泡沫和密集违约的风险和债务到期规模加速增长的风险。
    首先，总体杠杆率上升的紧缩风险。由于债务的自动攀升机制，中国总体债务率预计将从2015年的252%上升到261%，同比上升9个百分点。这种总体债务快速上升的局面已经改变了中国“债务-投资”增长模式的运行机制，使企业步入到“借新还旧”→“借新还息”→“资产负债表恶化”的困境之中。预计2016年企业还息的规模将高达GDP的11%，还本付息的规模将高达社会融资总额的60%。
其次，债券市场泡沫和密集违约的风险。2016年前3个季度，流动性宽松叠加“资产荒”进一步蔓延，市场投资在短期化的同时大规模进入债券市场和房地产市场，导致短期国债和地方债价格飙升、债券规模快速攀升。截止目前，债券市场累计有71只债券发生违约，违约金额超过300亿元，其中2016年有41只债券发生违约，违约金额超过200亿元，相当于去年全年违约金额的2倍多。

最后，债务到期规模加速增长的风险。展望未来几个季度，债务到期的规模将加速增长，而企业和地方政府的利润和再融资空间有限，未来违约事件或将加速发生。因此，债务违约情况不仅可能延续现有违约加速的态势，同时可能会在明年1季度还款高峰期出现违约高潮，导致银行不良率上升、企业资金链收紧和恐慌情绪的蔓延，引发系统性的金融震荡。
    中国财政部长楼继伟10月在G20会议上表示，总体来说，中国政府债务风险还是可控的。中国中央政府债务管理是非常健全的，中央政府债务占GDP比重约为15.8%，对于扩张较快的地方政府债务，中国也加强了管理，政府进行了规范，人大加强了法律监督。但是前期为应对雷曼兄弟公司破产引发的国际金融危机，我们采取了扩张投资的刺激性政策，现在地方政府债务仍在隐性扩张，我们对此高度关注，已经开了“前门”，并正在采取措施堵住非正规发债渠道，规范发债行为。
不能盲目追求增长
    摩根士丹利指出，大量的新增债务都进入了基建和房地产领域，这推升了中国国内需求，从而拉动全球商品价格上涨以及中国大宗商品相关的经济部门。
    对于这种依靠债务拉动增长的现象，中国国际金融股份有限公司前总裁兼首席执行官朱云来上周评论认为，经济是一个综合体，不能只盲目追求增长。
    我们的货币现在已经到了150多万亿，基本规则是乘2，就是所有经济实体债务总额基本上是这两个数的两倍以上，所以现在至少是300万亿。
    这就是为什么经济回报不断下降。如果总是追求增长，这个不是问题，糟糕的是你增长的越多，体重就越多，你回报的能力就更低，这是核心问题。包括房地产，我很同意邵总的分析，我其实也有同感，但是不是中小城镇化就能拉出来呢?很难。
    我们现在光在建的住宅就是五六十亿平米，按照人均30平米，至少能住2亿人。2010年有一次人口普查，人群里面的人均住房是这样分的：比如人均8 到12平米一档，12到14平米一档，我把所有资料算了一遍之后，基本得出一个结论，分为5档的话，最高的，20%的人均是60平方，80%是人均25平 方，如果最高的20%这些人实际上是双倍的平均值，考虑到他多了30平米是投资的话，那这个投资的房子也是随时可以出来进入市场的，这个算起来是多少呢? 大约也有60亿平米。所以我们现在差不多有120亿平米可以住4亿人，你说这个房地产还能搞吗?

    但是我们还看到房地产不断增长呢?就是你不断的在投资。刚才说我们要帮助实体经济增长，但是实体不赚钱。其实我认为，投资下降就是因为钱太多，真的 可能是国企的挤出效应。为什么?因为它带有一定政府推动，完成政府所要完成的投资，得到的资金成本也相对低，这样投的越多，回报就越低。
德意志银行上周在报告中指出，除非放弃或放松GDP增长目标，否则中国国有部门的债务上涨就难以从根本上根治。

中国私人部门债务周期已经见顶，资产质量逐步好转。国有部门的债务周期可能才刚刚开始，而目前的措施对化解周期可能难以起到根本性作用。
    目前解决问题的途径包括四个：破产、由其他国企施以援手、债转股、债转债。这些措施只对债务进行了重组，并没有从根本上改善企业运营，只能暂时缓解面临困境企业的负担。而且，如果在去产能和提效率上没有真正的改革，那么这些广泛采用的债务重组方案，还可能在更长时间内加剧债务问题以及资本的错配。
    既然这些措施无法治根，那么中国到底应该如何处理国企债务问题？德银认为，最重要的措施，就是放弃或者放松GDP增长目标。

【投资参考】

英镑将避免悲剧？英媒称央行行长卡尼可能留任
    【开利综合观察】关于英国央行行长卡尼（Mark Carney）可能辞职的消息近日传得沸沸扬扬。但根据英国《金融时报》，事情可能出现了转机。
《金融时报》周一报道称，据称卡尼“强烈倾向于”做满八年，即到2021年，并在英国政府于2017年3月启动欧盟里斯本条约第50条条款之后，帮助推动英国经济发展——尽管退欧批评者呼吁他提早卸任。“2018年年中可能是英国最黑暗的日子，”熟悉卡尼想法的人说。

该报道援引卡尼朋友们的话称，面对退欧批评者持续的抨击，卡尼决心捍卫英国央行的独立性。

退欧批评者们声称英国央行制造出英国经济将充满厄运的预测，以期望英国留在欧盟。他们呼吁让强烈支持留欧的卡尼提早卸任，而包括女首相在内的一些保守派此前则对其低利率政策进行了严厉抨击。

英国每日邮报上周五（29日）曝出卡尼辞职的消息。该媒体称，卡尼将在今年底决定届满辞职，不接受任期延长三年的续任。这一消息最快将在周四英国央行公布季度通胀报告时宣布。

卡尼任期可以到2021年，但他有权将任期缩短到2018年。卡尼曾公开表示，将在年底前决定五年任期届满后是否续任。卡尼于2013年7月加入英国央行，任期五年。

在卡尼或于本周四作出个人去留声明之前，他预计会与英国首相Theresa May和财政大臣Philip Hammond进行商谈。

上述报道还称，Theresa May和Philip Hammond直到最近才对卡尼将留任到2021年、而非在2018年卸任抱有信心。而英国央行一位发言人在接受BBC采访时则称，“行长已经说过他将在年底前就此作出公开决定，”现在“一切都没有改变”。
提前离任？
    在他将宣布辞职的消息传出之前，包括英国首相Theresa May在内的一众资深保守派官员对卡尼及其低利率政策开展了严厉的公开批评，他们认为低利率损害了储户利益，而不是帮助防止经济衰退。
退欧批评者们则认为，卡尼经常对英国留在欧盟持过度支持立场。而Theresa May的内阁则支持退出欧盟。卡尼曾在9月中旬表示，退欧公投是他就职以来最黯淡的一天。

英国星期日泰晤士报报导，卡尼对首相办公室不满，且与财政大臣Philip Hammond的前任奥斯本关系较佳。作为英国央行318年历史上首位外籍行长，卡尼当年正是由奥斯本招揽进来的。

卡尼曾担任加拿大央行行长、高盛高管。他的妻子是英国人，她和孩子均为英国国籍。
对英镑的影响
    一旦卡尼确定他打算留任到2021年，那将有利于英镑，City Index公司研究总监Kathleen Brooks对BBC表示，“如果这是真的，那么在英国经济面临一系列不确定性期间，它将是一个企稳的灯塔，将使得英镑和股市双双受益。”卡尼离开被认为利空英镑前景。该货币今年已经累计贬值20%。
前英国央行政策制定者Danny Blanchflower称卡尼若是宣布去职，英镑可能贬得更凶：“如果卡尼宣布离开，那么我确信英镑被高估的时间不会持续太久了。”

卡尼被广泛认为是一个严肃的、可信赖的、冷静的英国货币政策掌舵者。在英国与欧盟关系的前景不明朗之际，对市场而言，行长离职可能会使央行政策的连贯性和政策沟通出现问题。

卡尼的命运可能与近期关于英国央行是否已经变得过于政治化，还是更加独立的思考联系在一起。

上述金融时报报道称，卡尼决定捍卫英国央行的独立性。他曾在此前的保守党会议之后公开警告称，他不会听任政治家们关于如何履行他的职责而指手画脚。“目标是政治家制定的，政策是技术官僚来做的。”

【观察】
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    三：最重要的是我们的APP定制，为营业部提供定制需求书，我们承担美工、技术、资讯推送。我们贵营业部提供专用后台，可以自己设置特色栏目，如开户、投顾互动、融资融券、理财产品、公司股评、股票池等。还可以进行客户资料管理，给客户推送营业部近期活动。 贵方只要采购“APP+微信+web一站式移动客户端”，客户分级帐号都将交付营业部负责人自行管理、分配。营运情况，一手掌握！
四：新推出营业部微信公众号资讯定制服务，只要您认可我们的资讯内容，想要稼接到您个人或者营业部的微信公众号上，可以为您独家定制。只要你敢想，我们就给你做到最好！
五：资讯数据库服务。开利财经拥有A股、港股、新三板、中概股四大数据库，可以通过订制同步落地客户服务器。
六：提供定制数据宝服务
1.大股东股权质押；
2.员工持股计划
3.重要股东董监高增减持
4.保险机构举牌
5.定向增发数据
6. 公司高送转
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