
海银财富：长租公寓的“芳华”时代
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大类资产走势回顾

【A股】十连阳 A 股掀区块链炒作热潮，短调风险需防范

上证综指：3425.35 点（↗1.17%）

深证成指：11464.20 点（↗1.08%）

创业板指：1804.23 点（↗0.54%）

【港股】外围美股造好、市场流动性活跃，恒指再创新高

恒生指数：31120.39 点（↗1.25%）

恒生国企指数：12295.52 点（↗0.75%）

恒生红筹指数：4612.81 点（↗1.70%）

【美股】受油价上扬及对财报季乐观预期带动，美股上涨

道琼斯工业指数：25574.73 点（↗1.99%）

纳斯达克指数：7211.78 点（↗1.89%）

标普 500 指数：2767.56 点（↗1.60%）

【欧股】欧股收盘涨跌不一，投资者关注企业业绩和经济数据
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欧洲 50 指数：3233.44 点（↗1.74%）

英国富时 100 指数：7762.94 点（↗0.87%）

法国 CAC40 指数：5488.55 点（↗1.38%）

德国 DAX30 指数：13202.90 点（↗0.27%）

【债券】资金面略显紧张，债市延续调整

10 年期国债收益率：3.9546（↗2.27BP）

银行间隔夜质押式回购利率：2.9092（↗41.07BP）

银行间 7天质押式回购利率：3.4292（↗50.06BP）

银行间 14 天质押式回购利率：4.1650（↗49.62BP）

【外汇】美元指数走弱，现货黄金温和上涨

美元指数：91.8976（↗0.03%）

人民币汇率中间价：美元/人民币 6.5147（↗0.16%）、欧元/人民币 7.7882（↘

0.27%）、100 日元/人民币 5.8510（↗1.32%）

【备注：上述所有数据统计时间截至 2018 年 1 月 11 日（周四），涨跌幅对比上

周四数据】

行业热点

长租公寓的“芳华”时代

在政策的东风下，住房租赁市场迎来快速发展，各路资本纷纷加入到长租公寓这

块万亿蛋糕的争夺中。日前，优帕克集团与工商银行实现战略合作，深入探索在

租赁金融领域的发展新方向。据介绍，双方将在租金分期、授信业务、装修资金

借贷等多项业务进行合作，形成运营商、银行、租客、房东等多赢局面。

作为此次战略的一方，成立于 2002 年的优帕克(YOPARK)是国内高端服务式公寓

的领军企业，从服务、产品、IT 三大业务体系保持创新发展和先行先试，率先

推出“信用租房”服务，最早引入互联网平台管理，为高净值租客提供全方位的

高品质租住服务。



随着越来越多的机构开始在长租公寓领域布局，竞争将日趋激烈，明确市场定

位，实行差异化和精细化的品牌战略将成为未来发展的关键。长租公寓的目标客

群可以分成三类，分别是金领（企业高管、老外）、白领（初入职场的毕业生）

和蓝领。目前白领市场的竞争最为激烈，相对而言，中高端的金领市场进军的企

业不多。除了居住服务，长租公寓需要挖掘不同细分群体的特定需求，进而提供

更多的增值服务，增强客户黏性并获取更高的租金溢价。



从模式上看，长租公寓分为集中式和分散式两种。集中式的长租公寓以独栋物业

为运作标的，虽然前期一次性投入较大但后期回报也更丰厚，并且其标准化管理

能有效降低后期管理成本。而分散式的长租公寓前期投入较小，但后期随着房源

量增大较难控制成本。



（资料来源：海银产品中心整理）

为了推动住房向居住属性回归，一系列租赁政策已经相继出台，包括租购同权、

集体建设用地参与租赁市场、地方国企统筹政府或国资旗下闲置房源、大力发展

REITs 等，目的在于激活住房租赁市场的需求、加大供给，进而实现“租售并举”

的目标。作为 B2C 的长期租赁品牌，长租公寓目前虽然仍处于发展初期，但其未

来的发展潜力巨大。



（资料来源：海银产品中心整理）

市场前瞻

统计局：2017PPI 结束“五连降”，CPI 维持“1时代”

1月 10 日，国家统计局发布 2017 年 12 月份全国居民消费价格指数（CPI）和工

业生产者出厂价格指数（PPI）数据显示，CPI 环比上涨 0.3%，同比上涨 1.8%。

2017年全年CPI上涨1.6%，涨幅比上年回落了0.4个百分点。PPI环比上涨0.8%，

同比上涨 4.9%。2017 年全年 PPI 上涨 6.3%，结束了自 2012 年以来连续 5年的

下降态势。2017 年 CPI 与 PPI 之间的剪刀差备受关注。



（数据来源：WIND）

（数据来源：国家统计局）

从 2017 年 CPI 的走势看，从居民消费价格内部结构看，体现为两个特征：（1）

食品价格明显下降；（2）服务等非食品价格涨幅扩大。从非食品类看，医疗保

健价格分项是推升非食品价格的主要因素，主要受到国家近年来推进医疗改革的

影响。



（数据来源：国家统计局，PPI 涨幅前五的行业）

2017 年，去产能与环保限产政策的快速推进，供给端的收缩成为推升工业品出

厂价格的主要动力，相关的黑色金属、有色金属、煤炭开采、化工、造纸等行业

PPI 同比一直保持在高位。

展望 2018 年，供给侧结构性改革仍会继续推进，预计 PPI 环比仍有上涨的预期。

随着成本持续保持高位，中下游行业或许会迎来一轮行业出清，进而将上游价格

的上涨传导至下游行业，有助于中游行业的盈利进一步改善。但考虑到经济稳中

趋降的背景，需求端或将难以支持 CPI 大幅走强，2018 年猪价大概率会继续拖

累食品类的走势。并且金融去杠杆和金融防风险下，货币增速和货币流通速度都

明显放缓，CPI 上涨的幅度有限。社科院发布的《经济蓝皮书》根据中国经济先

行指数预测，2018 年我国 CPI 同比涨幅为 2.0%，比 2017 年增长 0.4 个百分点，

依然处于温和上涨阶段。因此，我们不必过度担忧 2018 年的通胀因素对货币政

策形成的收紧压力。

政策解读

监管重拳出击债市，剑指债券代持加高杠杆

日前，中国人民银行、银监会、证监会、保监会发布《关于规范债券市场参与者

债券交易业务的通知》（以下简称“302 号文”），对机构参与债券市场的规范

性、债券代持业务、债券杠杆率水平、监管分工、过渡期安排等内容进行了明

确。



（资料来源：海银产品中心整理）

总的来看，302 号文一方面对市场参与者的合规管理、风险控制、财务核算等方

面提出要求，做到全程留痕，另一方面就是重点规范了债券市场存在的代持问

题。为实现平稳有效降低债券市场风险的目标，302 号文规定了一年时间为过渡

期，引导市场参与者在过渡期内，完善内控风控机制建设与管理，规范债券交易

行为，有效控制债券交易杠杆比率等。302 号文将降低整体债券市场的杠杆率，

带动市场配置风险偏好中枢下行，完成了金融去杠杆的又一重要举措，将金融机

构的主要精力引导到支持实体经济上。

IPO 动态

回顾 2017A 股 IPO 不同寻常的一年

2017 年 12 月 27 日，安永会计师事务所发布的《安永全球 IPO 市场调研报告：

2017 年回顾及 2018 年展望》显示，由于地区间的低波动、高估值水平和跨境 IPO

重燃等因素驱动，全球 IPO 活动在 2017 年大幅上升，成为自 2007 年以来最活跃

的一年。安永预计，2017 全年 A 股市场共有 436 宗 IPO，共筹资 2304 亿元人民

币，分别同比增长 92%和 53%。



A 股 IPO 在 2017 年迎来了不同寻常的一年。一方面，新上市企业家数和累计融

资额分别在 2017 年达到历史新高和近 7年来新高；但另一方面，更快的发行节

奏并没有影响到监管从严的趋势，2017 年 IPO 发审会否决率达到历史峰值，而

不少拟 IPO 企业由此衍生的“拖延上会”现象，近期也被监管层所警示。预计明

年，审核周期的缩短、审核流程的趋严大概率仍将成为 IPO 审核的主逻辑。

在整体活跃的 IPO 市场背后，暗含了另一状况——单家公司平均融资额为最近

10年以来新低。这主要是受到三方面因素的影响：（1）拟 IPO 企业体量普遍有

限，而拟 IPO 企业自身体量与融资规模是呈正相关的。（2）不排除监管层会以

窗口沟通等形式调控企业的首发规模，以减少对二级市场的冲击。（3）这一趋

势客观上配合监管层对 IPO 堰塞湖的治理，因为只有在压缩单家企业融资规模，

才能在减少市场影响的情况下为加快审核下的更多企业上会乃至上市创造条件。
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