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这周，半夏投资的著名基金经理李蓓称房地产将迎来十年一遇级别的投资机会，其
实早在今年2月，李蓓在雪球做访谈时就明确看好头部房企的投资机会，今天我们
就来聊聊房地产的投资话题。同时聊聊近期跌跌不休，比肩茅台的免税之王中国中
免，封关后海南遍地都是免税商品？中免的免税店生意模式被破坏？失去了投资价
值？
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楼市十年一遇的投资机会？不

本周，还有今年2月，李蓓强烈看好活下来的房企，特别是其中的头部房企的投资
机会。理由是去年中国房地产市场进行了一场惨烈的供给侧改革，大量房企关门，
退出市场，即使目前还没有破产倒闭，只要在交房、还贷方面有负面新闻的，比如
恒大，除非给出特别优惠的价格，否则争取购房者的难度很大，这些空出来的市场
份额将被活下来的房企，特别是其中的头部房企占据。

李蓓看好活下来的房企，特别是其中的头部房企，第二个理由是，这几年疫情，房
企的资产负债表受到重创，未来1-2年房企供给端仍不具备扩张能力，拿地、开工
数据仍会下滑，但购房需求会逐步企稳回升，供需错配，带来房价逐步企稳回升。

另外李蓓还认为，去年极端的房地产市场环境下，房企的存量资产，主要指的是之
前拍下来的地块和还没卖的房子，价格严重低估，随着中国经济逐步恢复，房地产
市场逐渐转暖，活下来的房企特别是其中的头部房企，他们的存量资产价格会迎来
重估。

总之李蓓的意思是，未来活下来的房企特别是其中的头部房企，对外销售的房子，
将会迎来量价齐升，利润率改善，这些房企的市值或者说股票价格未来会创出新高
。

对于李蓓观点中的部分内容，我还是非常认同的，比如房地产市场去年的供给侧改
革，空出来的市场份额将被活下来的房企特别是其中的头部房企占据。
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早在2022年，7月10日的《从安倍遇刺，看安倍经济学后遗症，以及对我们自己房
地产投资的两点启示》，7月18日的《烂尾楼断供潮来袭，银行还安全吗？房子还
能买吗？》，12月18日的《中央经济工作会议精神来了，投资理财应关注哪些方面
？》，均指出房地产市场份额会向现金流充裕的头部房企集中，这些房企未来存在
投资机会。

李蓓只考虑到未来拿地、房地产开工数据下滑，房企未来能向市场提供的住房下滑
，但她忘记了还有一个庞大的二手房市场，加上二手房，中国的住房一点都不缺，
现在不但二、三、四、五、六线城市，甚至很多强二线城市，二手房挂牌量持续攀
升。

另外
李蓓拿现
在的房地产市场和
2016年的煤炭市场进行类比的观点
，也不对，
煤炭是消耗品，烧了就没了，要发电、取暖供热，就得重新挖。房子不一样，房子
盖好了，卖出去了，70年屹立不倒，哪怕质量差一点，住50年还是没问题的。

另外2016年的煤炭市场供给侧改革，以及这几年的碳中和、碳达峰，政策上有减少
煤炭供给的主动，房地产市场不一样，地方有为增加财政收入而多卖地的冲动，去
年以来的房地产供给侧改革，更多的是购房者为了顺利收房用脚投票自发的结果。

李蓓的
房地产迎来十
年一遇的投资机会，还是过
于乐观，也有点夸大其词，
一是投资机会只现于现金流充裕的头部房企，而不是目前所有活下来的房企，他们
中的大多数未来会消失，二是长期看投资现金流充裕的头部房企胜率很大，但赔率
不高。比如万科、保利目前市值都在1800亿左右，现在买，未来收益有限，当然如
果能等到他们1000亿市值的机会，获利空间会大很多。
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另外李蓓的房地产市场迎来十年一遇的投资机会，还要说清楚是房企股权，不是房
子本身，否则很容易引起误导。
从房子本身看，除了极少数人口还能持续流入的城市，绝大部分都不再是好的投资
品，别忘记了还有个房产税在头上悬着，前段时间，已经退休的前财政部长楼继伟
就公开建议尽快征收房产税。

再多说一句，
任何事物都有惯性，都呈现正态分布，房子不会那么快就迎来十年一遇级别的投资
机会，别被人忽悠了，之前火了20年，现在冷下来了，时间不会短。

02

涨幅超茅台的免税之王中国中免：市场臆想的利空不存在

中国中免，中国最大的免税商品销售商，占国内市场份额90%以上，在国内免税业
是绝对的王者。2020-2021年的超级白马蓝筹风格，公司股票价格最多时涨了6倍
，涨幅远超茅台，即使不是A股市场最靓的仔，至少也是最靓的仔之一。

这段时间公司股票价格连续阴跌，一方面是近期A股市场整体在回调，另一方面受
到海南封关的影响。部分投资者错误的以为，海南2025年封关，以后海南遍地都是
免税商品，中国中免在海南的免税城（店）失去了存在的意义，真实情况不是这样
的。

海南封关，说白了就是三句话，一线放开，二线管住，岛内自由。一线放开，就是
中国大陆境外的商品、货物可以免关税进入海南。二线管住，大陆境外的商品、货
物，进入海南后，再进入大陆其他省（自治区、直辖市），还得收关税。岛内自由
，大陆境外的商品、货物，进入海南后，在海南省内，可以自由流通。

在海南省非免税城（店）买中国大陆境外的商品，确实比大陆其他省（自治区、直
辖市）要便宜一些，没有关税。而在中国中免等经营的免税店（城），除了关税，
进口环节增值税、消费税全免了。
专门的免税城（店）商品销售价格比海南的超市、购物中心等非免税经营场所要便
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宜一大截。

中国大陆其他省（自治区、直辖市）游客在海南的超市、购物中心等非免税经营场
所，购买的产自中国大陆境外的商品，离岛带入中国大陆其他省（自治区、直辖市
），需要补交关税。

免税店卖的都是高档商品，或者说奢侈品也行，再加上有税业务（中国中免有税免
税业务基本1:1），中国中免算是中国最大的奢侈品、高端商品零售商。与LV、爱
马仕、中华烟等国内外各类奢侈品、高端商品制造商有着广泛的合作，在上游那的
话语权很强，拿货的价格是各类一般超市、购物中心，甚至是其他中小免税商无法
比拟的。拿货价格低，意味着中国中免可以更便宜价格卖给游客。

前面也说了中国中免销售规模非常大，与LV、爱马仕、中华烟等国内外各类奢侈品

游客基本可以一站式购全，基本不存在游客想买而又买不到的东西，其他的超市、
购物中心等非免税经营场所，甚至是其他中小免税商，很难做到这一点。

综合以上四点原因，
中国大陆其他省（自治区、直辖市）游客，在海南买东西，绝大部分还是会选择中
国中免旗下的免税城（店）。

另外，海南2025年封关，中国大陆境外人员可以自由进出海南，再加上0关税，海
南未来或许成为大陆
境外商务人士、游客的又一个购物天堂，
2025年封关，对中国中免不但不构成利空，还是一个重大利好，在存量用户不减的
情况下，又多了一份增量。

如果这篇文章对您有所帮助，
帮我来个“关注”+“订阅”+“点赞”，也可“分享”给更多朋友。文章仅仅记
录我自己的感悟、体会，不构成任何买入卖出建议，投资有风险、入市须谨慎。
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后续我们还将对互联网行业的美团、京东集团、阿里巴巴、京东健康、快手，食品
饮料行业的伊利股份、五粮液、贵州茅台、洋河股份、山西汾酒、海底捞、颐海国
际、中国飞鹤、安琪酵母、绝味食品、涪陵榨菜、双汇发展、洽洽食品、桃李面包
、金龙鱼，家电和消费、汽车电子行业的舜宇光学科技、小米集团、立讯精密、伯
特利、美的集团、海尔智家、科沃斯、石头科技、极米科技，文具和办公用品行业
的晨光股份，体育健身和纺织服装行业的李宁、安踏体育、申洲国际、波司登，新
能源行业的三峡能源、隆基绿能、宁德时代、先导智能、赣锋锂业、天齐锂业，金
融行业的中国平安、香港交易所、东方财富、中信证券、中国太保、工商银行、建
设银行、农业银行、中国银行、交通银行、兴业银行、招商银行，清洁护理行业的
恒安国际、维达国际、中顺洁柔、蓝月亮集团，旅游行业的中国中免、宋城演艺、
首旅酒店，军工和民航大飞机行业的航发动力、中航电子、中航西飞，激光设备行
业的柏楚电子、锐科激光、大族激光，医疗服务行业的通策医疗、锦欣生殖、金域
医学，医疗器械行业的迈瑞医疗、微创医疗、微创机器人、天智航、欧普康视、时
代天使、南微医学、乐普医疗、心脉医疗、大博医疗、健帆生物，医药行业的中国
生物制药、翰森制药、石药集团、科济药业、荣昌生物（港股）、云南白药、长春
高新，体外诊断行业的万孚生物、安图生物、艾德生物，疫苗行业的沃森生物、康
泰生物、康希诺、万泰生物、智飞生物，CXO行业的药明生物、药明康德、金斯瑞
生物科技、康龙化成等进行研究。
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