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26 日晚，国务院常务会议通知要求要求进一步调控房地产市场，落实地方政府责

任，各地要确定价格控制目标并向社会公布，二套房房贷首付比例提至 60%，各

地须从严实施差别化住房信贷。 

主要观点 

 2011 年楼市主题：参照 GDP 与人均可支配收入，设立房价涨幅区间：本轮

调控的超预期之处在于设立公开透明的房价涨幅区间，并通过地方政府的问

责机制，推动这一目标的实现。具体而言，2011 年各城市将根据当地经济发

展目标、人均可支配收入增长速度和居民住房支付能力，合理确定本地区年

度新建住房价格控制目标，并于一季度向社会公布，这将明确各地的房价上

涨预期，从而有效抑制投资性需求，如果此政策有效执行，预计 2011 年房

价平均涨幅难以突破 10%。 

 土地供应仍然是考验新一轮调控效果关键点：1）从历史经验和 2010 年的现

实情况来看，土地供应计划难以完成似乎已成常态，2010 年半数城市住宅用

地完成率偏低。2）2010 年，全国 120 城市土地出让金总额为 18814.4 亿元，

同比增加 50%，按照这一比例推算，预计 2010 全国土地出让金收入为 23865

亿元。在现有土地收入模式未有改变的格局下，地方政府的供地计划仍难完

成；3）2011 年新一轮房地产调控能否如期实现政府设定的目标，关键仍在

于按期完成土地供应计划，增加土地供应的有效性地。 

 中央银行收缩与差别化住房信贷政策将对二套房需求构成最大冲击：1）首

付款比例不低于 60%，贷款利率不低于基准利率的 1.1 倍，这将使二套房正

常需求及投资性需求的杠杆率再次收小，并对成交量构成下跌压力；2）但

我们认为 2011 年对房地产市场需求产生最大冲击的压力仍然来自于央行整

体的信贷收缩政策。2011 年商业银行的信贷额度将明显下降，并将受到央行

的逐月调控，在这种大的背景下，商业银行的信贷额度、贷存比客观约束了

个人住房贷款的可获得性，事实上，1 月份的个人贷款规模已明显压缩，如

果进一步考虑到新一轮信贷政策的叠加影响，预计 2011 年房地产需求将受

到明显压制，房价面临有效下降。 

 房产税将成为新一轮调控的配套政策：目前来看，配合本轮调控，预计房产

税试点细则即将公布，沪渝试点方案将在近期出台，预计未来房产税将由试

点城市扩大至重点城市，并由增量扩大至存量，房地产调控由此将会长期化。 
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一、2011 年楼市主题：参照 GDP 与人均可支配收入，设立房价涨幅区间 

尽管 2010 房地产调控政策频繁出台，使部分投资性需求得到抑制，但根据 2010 年主要城市

商品房成交均价同比变化来看，调控并未有效压制住楼市价格上涨步伐。其中杭州、重庆、

北京、深圳广州等 8 个城市成交均价上涨幅度超过或接近 30%，杭州商品房成交均价同比上

涨幅度接近 50%。总体上来看，2010 年房地产调控的主要效果在于成交量的下跌，而房价

基本呈现越调越涨局面。例如重庆、天津的房价从 2010 年下半年起，一路高走，多次刷新

其历史最高纪录，并在 12 月达到当年最高点。 

因此，房价在调控逆市走高，是引发第三轮调控的基本原因，而从这次调控的力度看，在原

有两轮调控的基本上，不仅增加了新的调控措施，而且原有措施也逐级加码，显示中央政府

抑制房价过快上涨的决心。从调控措施来看，我们认为本轮调控的超预期之处在于设立公开

透明的房价涨幅区间，并通过地方政府的问责机制，推动这一目标的实现。具体而言，2011

年各城市将根据当地经济发展目标、人均可支配收入增长速度和居民住房支付能力，合理确

定本地区年度新建住房价格控制目标，并于一季度向社会公布，这将明确各地的房价上涨预

期，从而有效抑制投资性需求。 

 

图表 1  2010 年主要城市成交均价同比变化图 
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数据来源：中国指数研究院 

二、土地供应仍然是考验新一轮调控效果关键点 

本轮调控，针对土地供给的核心措施有三条：1）增加土地有效供应，保障性住房、棚户区

改造住房和中小套型普通商品住房用地不低于住房建设用地供应总量的 70%的要求，这与

2010 年调控内容完全一致；2）在新增建设用地年度计划中，单列保障性住房用地，做到应

保尽保。2010 的商品住房用地供应计划总量原则上不得低于前 2 年年均实际供应量，本条

的意义一方面在于强调保障房供地，另一方面提出商品房供给的数量指标，供给计划更为明

确；3）推广以“限房价、竞地价”方式供应中低价位普通商品住房用地。 

从历史经验和 2010 年的现实情况来看，土地供应计划难以完成似乎已成常态。从 2009 年的

“国四条”到 2010 年 4 月的“国十条”再到 9 月的“国五条”，一直强调增加住宅用地的供

应。国土资源部首次组织在全国范围内编制住房用地计划，并于 4 月中下旬公布了 18.5 万

公顷的住宅用地供应计划。然而，现实情况来看，不同城市土地供应计划完成情况存在很大

差别，半数城市住宅用地完成率偏低。其中一线城市（含杭州）仅上海超额完成土地供应计
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划，深圳、北京完成率分别为 76%和 61%，广州完成率最低，仅为 41%。可见，一线城市

普遍面临着供地压力。二三线城市完成率普遍好于一线城市，但温州、重庆的完成率仅为

27%和 23%，成为完成率最低的城市。 

供地不足导致地价上升，地价上升在为地方政府带来巨额土地出让金的同时，也决定房价上

涨趋势难以改变。2010 年，全国 120 城市土地出让金总额为 18814.4 亿元，同比增加 50%，

按照这一比例推算，预计 2010 全国土地出让金收入为 23865 亿元。从这个角度看，我们认

为 2011 年新一轮房地产调控能否如期实现政府设定的目标，关键仍在于按期完成土地供应

计划，增加土地供应的有效性地。大致判断，在目前地方财政收支模式未有改变的格局下，

实现供地目标仍存较大压力。 

图表 2  2010 年土地出让金排名前十城市住宅用地成交面积和成交均价 

  
住宅用地成交建设用地面积（万㎡） 住宅用地成交均价（元/㎡） 

2010 年 2009 年 同比 2010 年 2009 年 同比 

北京 760 625 22% 7357 5724 29% 

上海 977 612 60% 6632 7944 -17% 

大连 2271 728 212% 2054 1736 18% 

天津 2372 2177 9% 1884 1251 51% 

武汉 1367 1232 11% 1751 1173 49% 

杭州 375 609 -38% 6597 6331 4% 

南京 352 297 19% 5454 3336 63% 

成都 742 686 8% 1787 1543 16% 

重庆 1062 782 36% 1630 1668 -2% 

无锡 605 305 98% 2860 2511 14% 

数据来源：中国指数研究院 

 

图表 3  2010 年各城市土土供给计划完成率 

城市 供应计划完成率 城市 供应计划完成率 

上海 296% 吉林 87% 

苏州 269% 合肥 82% 

沈阳 188% 南京 77% 

长春 171% 深圳 76% 

天津 157% 福州 75% 

常州 136% 杭州 69% 

绍兴 129% 贵阳 68% 

厦门 128% 石家庄 65% 

郑州 126% 齐齐哈尔 61% 

南昌 112% 北京 61% 

乌鲁木齐 99% 成都 60% 

南通 93% 西安 59% 

温州 27% 宁波 46% 

重庆 23% 广州 41% 

数据来源：中国指数研究院 
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三、中央银行收缩与差别化住房信贷政策将对二套房需求构成最大冲击 

虽然新一轮调控政策指出对贷款购买第二套住房的家庭，首付款比例不低于 60%，贷款利率

不低于基准利率的 1.1 倍，这将使二套房正常需求及投资性需求的杠杆率再次收小，并对成

交量构成下跌压力，但我们认为 2011 年对房地产市场需求产生最大冲击的压力仍然来自于

央行整体的信贷收缩政策。 

从目前的情况来看，2011 年商业银行的信贷额度将明显下降，并将受到央行的逐月调控，

在这种大的背景下，商业银行的信贷额度、贷存比客观约束了个人住房贷款的可获得性，事

实上，1 月份的个人贷款规模已明显压缩，如果进一步考虑到新一轮信贷政策的叠加影响，

预计 2011 年房地产需求将受到明显压制。 

此外，新一轮调控指出，调整个人转让住房营业税政策，对个人购买住房不足 5 年转手交易

的，统一按销售收入全额征税。这也意味着通过贷款购房，从而获得投资性收益的可能性大

为降低。 

附录： 

国务院总理温家宝 26日主持召开国务院常务会议，研究部署进一步做好房地产市场调控工

作。 

  会议指出，自去年 4月份《国务院关于坚决遏制部分城市房价过快上涨的通知》印发后，

房地产市场出现积极变化，房价过快上涨势头得到初步遏制。为巩固和扩大调控成果，逐步

解决城镇居民住房问题，继续有效遏制投资投机性购房，促进房地产市场平稳健康发展，必

须进一步做好房地产市场调控工作。会议确定了以下政策措施： 

  (一)进一步落实地方政府责任。地方政府要切实承担起促进房地产市场平稳健康发展的

责任。2011年各城市人民政府要根据当地经济发展目标、人均可支配收入增长速度和居民

住房支付能力，合理确定本地区年度新建住房价格控制目标，并于一季度向社会公布。 

  (二)加大保障性安居工程建设力度。各地要通过新建、改建、购买、长期租赁等方式，

多渠道筹集保障性住房房源，逐步扩大住房保障制度覆盖面。加强保障性住房管理，健全准

入退出机制，切实做到公开、公平、公正。有条件的地区，可以把建制镇纳入住房保障工作

范围。努力增加公共租赁住房供应。 

  (三)调整完善相关税收政策，加强税收征管。调整个人转让住房营业税政策，对个人购

买住房不足 5 年转手交易的，统一按销售收入全额征税。加强对土地增值税征管情况的监督

检查，重点对定价明显超过周边房价水平的房地产开发项目，进行土地增值税清算和稽查。

加大应用房地产价格评估技术加强存量房交易税收征管工作的试点和推广力度，坚决堵塞税

收漏洞。严格执行个人转让房地产所得税征收政策。各地要加快建立和完善个人住房信息系

统，为依法征税提供基础。 

  (四)强化差别化住房信贷政策。对贷款购买第二套住房的家庭，首付款比例不低于 60%，

贷款利率不低于基准利率的 1.1 倍。人民银行各分支机构可根据当地人民政府新建住房价格

控制目标和政策要求，在国家统一信贷政策的基础上，提高第二套住房贷款的首付款比例和

利率。加强对商业银行执行差别化住房信贷政策情况的监督检查，对违规行为严肃处理。 

  (五)严格住房用地供应管理。各地要增加土地有效供应，落实保障性住房、棚户区改造
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住房和中小套型普通商品住房用地不低于住房建设用地供应总量的 70%的要求。在新增建设

用地年度计划中，单列保障性住房用地，做到应保尽保。今年的商品住房用地供应计划总量

原则上不得低于前 2年年均实际供应量。大力推广以“限房价、竞地价”方式供应中低价位

普通商品住房用地。加强对企业土地市场准入资格和资金来源的审查，参加土地竞买的单位

或个人，必须说明资金来源并提供相应证明。对擅自改变保障性住房用地性质的，坚决纠正，

严肃查处。对已供房地产用地，超过两年没有取得施工许可证进行开工建设的，及时收回土

地使用权，并处以闲置一年以上罚款。依法查处非法转让土地使用权行为。 

  (六)合理引导住房需求。各直辖市、计划单列市、省会城市和房价过高、上涨过快的城

市，在一定时期内，要从严制定和执行住房限购措施。原则上对已有 1套住房的当地户籍居

民家庭、能够提供当地一定年限纳税证明或社会保险缴纳证明的非当地户籍居民家庭，限购

1套住房；对已拥有 2套及以上住房的当地户籍居民家庭、拥有 1套及以上住房的非当地户

籍居民家庭、无法提供一定年限当地纳税证明或社会保险缴纳证明的非当地户籍居民家庭，

暂停在本行政区域内向其售房。 

  (七)落实住房保障和稳定房价工作的约谈问责机制。未如期确定并公布本地区年度新建

住房价格控制目标、新建住房价格上涨幅度超过年度控制目标或没有完成保障性安居工程目

标任务的省(区、市)人民政府，要向国务院作出报告，有关部门根据规定对相关负责人进行

问责。对于执行差别化住房信贷、税收政策不到位，房地产相关税收征管不力，以及个人住

房信息系统建设滞后等问题，也纳入约谈问责范围。 

  (八)坚持和强化舆论引导。对各地稳定房价和住房保障工作好的做法和经验，要加大宣

传力度，引导居民从国情出发理性消费。对制造、散布虚假消息的，要追究有关当事人的责

任。来源：国务院办公厅 
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本报告版权仅为本公司所有，本公司对本报告保留一切权利，未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、

发表或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华创证券研究”，且

不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

证券市场是一个风险无时不在的市场，请您务必对盈亏风险有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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