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当前房地产市

场还处在新旧模式

转换时期，转型调整

需要一定时间，在这

个过程中，部分指标

会出现波动，对此要

客观看待。

新旧模式转换中的楼市去往何处？

■《中房报》 许倩

临近年末，又到机

构调仓时。随着筹码日

趋集中，机构之间的分

歧开始显现：“坚守者”

依然看好科技创新的

星辰大海，风物长宜放

眼量；“撤退者”认为大

树不能涨上天，“君子

不立于危墙之下”；观

望者则是见机行事，认

为唯有业绩不会辜负。

坚守者：

风物长宜放眼量

10 月以来， 市场

趋于震荡，板块轮动速

度明显加快，前期大涨

的 AI 概念股有所调

整，新能源板块卷土重

来。 从主要指数走势

看 ， 上证指数围 绕

4000 点波动， 创业板

指则围绕 3100 点波

动。 临近年底，机构如

何看科技板块后市？

平安基金基金经理刘洁倩在接受上海

证券报记者采访时表示，国内企业关于 AI

的资本开支启动相对较晚， 与海外市场动

辄千亿美元的资本开支相比， 存在较大差

距，后续还有较大提升空间。

从资金端来看，在市场震荡调整时，资

金依然在持续流入。 沪上某新锐基金经理

告诉上海证券报记者，“短期来看， 科技板

块或有所震荡，但从中长期来看，科技是十

分确定的投资方向”。

撤退者： 大树不能涨上天

“大树不能涨上天，从某种意义而言，

风险是股价快速涨出来的。 ”沪上某私募基

金经理在接受上海证券报记者采访时表示。

据国投证券测算，截至三季度末，公募

基金的科技（TMT： 电子 + 计算机 + 通信 +

传媒）仓位已达到 40.16%。

如果我们将 40%作为一轮产业浪潮下

机构持仓的一个重要参考阈值， 当前 A 股

机构投资者持有科技的仓位显然已处于非

常高的水平。 其中，电子、通信两大科技行

业的机构配置分位数均处于历史最高位

置，且超配幅度明显。 从近期基金净值与估

算净值的对比来看，四季度以来，亦有基金

经理对科技股持仓进行了调整。

观望者： 唯有业绩不会辜负

近期， 机构明显加大了对科技板块的

调研力度。 Choice 数据显示，近一个月来，

半导体、电子设备制造、计算机软件等行业

接受机构调研次数均超 2000 次。 上市公司

的业绩及核心业务后续发展情况成为机构

关键考量因素。

长城基金在接受上海证券报记者采访

时表示，除资金流动性外，科技股本身的质

地更值得关注。 这表明市场对 AI 大厂业绩

敏感度提高，估值隐含预期较高，因此未来

核心还是关注 AI 大厂的盈利兑现能力。

2025 年的“双 11”已经悄然结

束了， 很多人甚至不知道什么时候

开始的，也不知道什么时候结束的，

因为关心“双 11”的消费者越来越少

了，今年几乎是最冷清、最沉默的一

年。今年的“双 11”，没有持续传来的

战报，也没有数字滚动的大屏幕，更

没有视觉盛宴的双十一晚会， 只有

苦苦支撑的商家和为了流量而焦虑

的平台。

2023 年“双 11”全网成交额 1.13

万亿，2024年达到 1.44 万亿，2025年

的“双 11”也公布了最终数字：全网成

交额 1.69 万亿，同比增长 14.2%。 事

实上，数字本身没问题，因为现在的

双 11 是从 10 月 9 日开始算起，以前

的双十一是一天的成交额。 当一天的

成交额， 转变成为一个月的成交额，

恰好说明了平台的焦虑，不得不通过

拉长时间的做法来掩饰电商增速下

滑的真相。 为什么现在的双十一越来

越冷清，主要有以下三个原因：

首先，“双 11” 的优势已经荡然

无存，以前消费者在双十一疯狂下单

的主要原因是价格便宜，有全年最低

价，买到就是赚到。 但是，“全年最低

价”的优势现在每天都有，不用非等

到双十一，尤其是自从拼多多出现以

后， 逐步占据了大部分下沉市场，在

价格方面拼多多有着很大的优势，双

十一的低价逐渐消失和没落。从 2024

年开始，国家又推出了“以旧换新”国

补举措，涵盖了家电、电子、家具、家

居、出行等诸多消费品市场，下单的

时候直接可以享受国补优惠，没有任

何套路，消费者会抓住这个机会进行

大额消费，根本没必要等到双十一。

第二，在当下的大环境中，居民

收入或多或少都受到了影响。 对于消

费方面是能省则省，大家开始精打细

算，不再和之前一样冲动消费。

第三， 双十一失去了真正的初

心， 这个消费节原本应该具备透明、

实惠、低价等优势，但经过这么多年

的发展，双十一已经不再透明，变成

了商家玩套路的节日， 先涨价后降

价，看似优惠力度很大，但是商品的

价格反而比之前更贵了。 这直接导致

消费者对于双十一的信任度持续下

滑，不会再继续买单。

今年可以说是最沉默的“双 11”，

意味着一个消费时代的结束。 表面上

看是双十一在走向没落，其实是中国

电商市场增速放缓。 未来电商市场要

真正做到透明公开、真诚无套路和坚

守品质，才有真正的希望和出路。

最沉默的“双 11”诞生

楼市仍在调整中

11月 14 日， 国家统计局

公布最新房地产数据，多项指

标显示， 经历 4 年下行调整

后，当前房地产市场规模已基

本回落至 2009 年以来低位，

正处于回稳的关键阶段。

销售端，1～10月份，新建

商品房销售面积 71982 万平

方米，同比下降 6.8%；新建商

品房销售额 69017 亿元，同比

下降 9.6%； 房价端，10 月份，

全国 70 个城市新房价格环比

下跌 0.5%，同比下跌 2.6%，跌

幅收窄 0.1个百分点， 已连续

12 个月收窄。而二手房价格环

比下跌 0.7%，同比下跌 5.4%；

投资端，1～10月份，房地产开

发投资同比下降 14.7%，并拖

累固定资产投资下降 1.7%，

房地产开发投资下降下拉全

部投资 3 个百分点。

“固定资产投资增速放缓

是多方面因素共同作用的结

果。 从结构因素看，房地产投

资在整个投资当中占比较高，

房地产行业调整对投资增速

下拉作用比较明显。 此外，部

分行业投资增长动能不足在

客观上也影响投资增速。 ”国

家统计局新闻发言人、总经济

师、国民经济综合统计司司长

付凌晖在当日召开的国新办

新闻发布会上表示。 他进一步

表示，当前房地产市场还处在

新旧模式转换时期，转型调整

需要一定时间， 在这个过程

中， 部分指标会出现波动，对

此要客观看待。

房价仍在调整

当前，房价整体仍处于下

行通道。 从新房市场看，10 月

份，一线城市、二线城市新房

价格分别环比下降 0.3%和

0.4%， 降幅均与 9 月份相同。

而三线城市新房价格环比下降

0.5%，降幅扩大 0.1个百分点。

70个大中城市中，有 6 个

城市新房价格环比上涨， 比 9

月份增加 1 城。 具体来看，上

海上涨 0.3%； 沈阳、 乌鲁木

齐、韶关均上涨 0.2%；杭州、

合肥均上涨 0.1%。 与 9 月份

相比，北京、长春及惠州均由

涨转跌。

上海易居房地产研究院

副院长严跃进认为， 此类房

价表现坚挺的城市特征非常

清晰，即年轻人导入速度快。

上海、杭州、成都和合肥等城

市， 成为本轮房价稳中向好

的示范性城市。 这反过来也

要求各地做好年轻人的住房

保障工作。

从环比看，一二线城市二

手房价格分别下降 0.9%和

0.6%， 降幅均比 9 月份收窄

0.1 个百分点； 但三线城市二

手房价格环比下降 0.7%，降

幅扩大 0.1个百分点。 70 个大

中城市中，二手房价格环比已

持续两个月全线下跌，显示出

各类城市二手房价格仍在深

度调整。

楼市“主动收缩”

当前，房地产开发投资的

大幅下滑，已成为制约全国投

资增长的主要因素。 国家统计

局数据显示，1～10 月份，全国

固定资产投资 （不含农户）

408914 亿元，同比下降 1.7%；

扣除房地产开发投资，全国固

定资产投资增长 1.7%。

据广东省城乡规划院住

房政策研究中心首席研究员

李宇嘉分析称，当前这种下行

不仅是市场交易端转弱导致

行业被动收缩的结果，更是主

动为之，即积极推动房地产旧

模式向新模式转型，通过上游

供给端收缩来平衡下游供求

关系，以实现“止跌回稳”的新

阶段，必须要严控增量。 考虑

到住房发展新旧模式的过渡

期较长， 若继续加大开工、卖

地与投资力度，必然进一步加

剧供需失衡，增加企稳难度。

付凌晖表示， 下阶段，要

按照党中央、 国务院决策部

署，落实好中央城市工作会议

精神，积极构建房地产发展新

模式，坚持长短结合、标本兼

治，持续用力推动房地产市场

高质量发展。

机

构

年

末

科

技

投

资

抉

择

：

谁

在

坚

守

，

谁

在

撤

退

，

又

是

谁

在

观

望

？

■ 简 经

■

︽

上

海

证

券

报

︾

赵

明

超

图片来源： 视觉中国


