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T_ReportAbstract 

地产政策不存在转向趋势 
－ 重庆购房退税政策风波点评 

报告关键点： 
 媒体报道失实；重庆政府拟实施的购房退税政策目前仍在正常程序中。 
 记者报导虽有不实之处，但之所以引起各方面的广泛关注，也确实是由于退税
涉及到民生、公平等社会问题。政府对此政策应该谨慎。 

 “退税月供抵扣额/月供”的敏感性分析。 
 我们认为购房退税不存在“劫贫济富”问题，当前市场环境下购买高价房者承
受的风险也较高，获得较高补偿也是公平的体现。 

 目前政府对地产的政策不存在转向的趋势，各地或全国的进一步地产政策仍可
以期待。 

 18个城市07－09年周成交数据图。 
报告摘要： 
事件： 

春节前夕，各大媒体高调报导了重庆政府出台了购房退税的政策和购房入户口政策

等“关于扩大内需促进房地产业健康发展的实施意见”等17条拟执行的政策。但是

春节过后，  

1. 2月3日第一财经日报报道：“该市相关部门昨日收到国务院下发的一份紧急通

知，该通知要求重庆市暂停正在拟订执行细则的“购房退个税”政策”。 

2. 而2月4日，新闻晨报又指出，“重庆否认购房退税被叫停 称中央部门只是电询”，

同一天证券日报对此也做了报道，指出“重庆市有关部门否认购房退税政策被紧急

叫停”。 

3. 每日经济新闻2月5日报道“重庆市委宣传部副部长兼重庆市政府新闻办主任周

波昨日在接受《每日经济新闻》专访时表示，该政策并未被叫停，并且会继续按照

既定程序执行。” 

事情来龙去脉： 

虽然重庆市政府的退税只是涉及到地方的40％部分，但毕竟涉及到“购房退税”这

一敏感领域，而且涉及到中央政府对税收政策的整体考虑，因此我们进行了多方了

解并进一步核实了情况。重庆政府拟实施购房退税政策相关事件的来龙去脉如下： 

1. 第一财经的报道有失实之处，关于国务院下发通知要求暂停属于子虚乌有。 

2. 不过，1月19日，财政部和税务总局联合下发了《关于坚决制止越权减免税 加

强依法治税工作的通知》：要求各级财税部门做好税收征收管理工作，不得随意改变

税收优惠政策范围；各级财税部门将开始对本地区越权减免税、税收先征后返等变

相减免税情况进行一次全面检查和清理，并于3月20日前上报清理检查情况。但是，

这是针对所有地方政府而不仅仅是针对重庆市，而且地方政府对地方税是有一定处

置权的。 

3. 截至目前，重庆市政府关于购房退税的政策已经酝酿规划了一段时间。2008年

12月18日，重庆市就出台《关于进一步采取适应性政策措施促进经济平稳较快发展

的意见》，在刺激住房消费一项，文件称从2008年12月1日起，市内购买住房的个人

按揭贷款本息，可抵扣产权人个人所得税地方留成部分；1月11日，重庆市常务副市

长黄奇帆透露购房退个税政策框架已经出台，当天，该市财政局官员表示正在会同

税务、银行等部门制定具体实施细则，春节前后将进入实际操作阶段；1月22日各大

主流媒体相继大规模报导了重庆方面的购房退税政策（我们也在当时就此事做出点

评，请参见相关报告）。 
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4. 重庆拟实施的购房退税政策目前仍在正常程序中。 

涉及的敏感问题解析： 

记者关于国务院叫停的事件应该属于意外的风波，虽有不实之处，但之所以引起各方面的广泛

关注，也确实是由于退税涉及到民生、公平等社会问题。 

1. 但其中媒体所提到的“劫贫济富”的说法我们是不能苟同的。根据重庆地区房价和居民收

入，我们进行“退税月供抵扣额/月供”量化分析如下： 

1.1   我们根据重庆市场成交价格（图2、图4）和草根了解的情况，将重庆的商品房初略地确

定了中端、中高端、高端、更高端、最高端5档；同时，将相应购房者的薪资收入也对应地定

了5个层次，分别是普通、中高级、高级、更高级、最高级。 

1.2   假定全部实施首付2成、利率7折的按揭政策，按揭期限15年。我们看到重庆政府拟执行

的购房退税政策对购买高端以上房产的高收入人群的益处比较明显（退税抵扣额占月供的比例

可达到大约10%－20%），而对购买中端和中高端房的普通收入、中高收入人群的益处比较低（抵

扣额占月供的比例只有大约3%－5%）。媒体评论此为“劫贫济富”，但我们对此不能苟同，因为

相对于平均市场成交价格在每平米3000左右的重庆，当前经济环境下购买每平米6000元以上的

高价房者所承担的风险也是相对高的，相应地获得较高补偿也是公平地体现。 

2. 我们认为谨慎对待购房退税政策也是应该的，有利于进一步挤出房地产的价格泡沫，使市

场整体价格调整得更加理性。 

2.1   从9月份以来陆续出台货币宽松政策和促进地产市场交易的政策之后，重庆等全国18个

各主要城市的房地产市场自11月份后已经呈现出一定的成交恢复态势（见图1至图32）；加之近

期实体经济有些许恢复的状况、信贷增量放大明显，因此，目前重庆拟实施购房退税“必要性

似乎不够”。 

2.2   政策最终应该达到的目的是促进成交而不是托市。而且购房退税应该是重策，属于政府

救市的“杀手锏”，不到不得已我们认为政府不应该轻易使用。 

表 1 重庆购房退税后“退税月抵扣额/月供”敏感性分析 

套型面积，平米 100 120 140 150 200 

价格，元/平米 3000 4000 5000 6000 10000 

商品房定位 中端 中高端 高端 更高端 最高端 

套房总价，万元 30 48 70 90 200 

首付成数 20% 20% 20% 20% 20% 

利率折数 70% 70% 70% 70% 70% 

首付金额，万元 6 9.6 14 18 40 

按揭金额，万元 24 38.4 56 72 160 

按揭贷款基准利率 5.94% 5.94% 5.94% 5.94% 5.94% 

实际贷款利率 4.16% 4.16% 4.16% 4.16% 4.16% 

贷款期限，年 15 15 15 15 15 

月供，元 ￥1,794 ￥2,871 ￥4,187 ￥5,383 ￥11,962

家庭有薪水收入的人口数 2 2 2 2 2 

薪水收入，元/人/月 3000 4000 6000 8000 20000 

收入水平定位 普通 中高级 高级 更高级 最高级 

家庭月收入,元 6000 8000 12000 16000 40000 

家庭所得税，元/月 150 350 950 1650 6450 

家庭抵扣 40％所得税额,元/月 60 140 380 660 2580 

退税月抵扣额/月供 3% 5% 9% 12% 22% 

抵扣所得税后的实际月供，元/月 ￥1,734 ￥2,731 ￥3,807 ￥4,723 ￥9,382
数据来源：安信证券研究中心     
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目前政府对地产的政策不存在转向的趋势： 

房地产市场的搞活一方面取决于宏观经济环境的改善，另一方面，房地产本身对宏观经济

的改善也有非常重要的作用，目前各地房地产市场成交有所活跃，但只有广深市场的成交恢复

比较显著，而我们对宏观经济的中期的状况还不能乐观。 

因此我们的判断是：地产必须有全国或各地进一步的政策出台才能进一步持续性激活，本

次重庆风波应该属于前进路上的曲折。 

投资建议： 

1. 各地或全国的进一步地产政策可以期待，流动性也正在好转，因此我们维持地产板块“领

先大市－A”的投资评级。 

2. 地产板块有补涨要求，但地产实体市场调整不充分，因此，对我们从去年9月份以来持续

推荐的8家地产公司组合（见首页），我们维持“增持－A”的投资评级。 

   

图 1：重庆 07、08 年商品房单月销售面积    图 2：重庆 07、08 年商品房单月销售价格 
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数据来源：CEIC，安信证券研究中心                        数据来源：CEIC，安信证券研究中心 

图 3：重庆 07、08 年住宅单月销售面积    图 4：重庆 07、08 年住宅单月销售价格 
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数据来源：CEIC，安信证券研究中心                        数据来源：CEIC，安信证券研究中心 
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图 5：武汉 07-09 年商品房周成交面积         图 6：武汉 07-09 年商品房周成交价格 
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数据来源：Wind，安信证券研究中心                        数据来源：Wind，安信证券研究中心 

图 7：西安 08-09 年商品房周成交面积         图 8：西安 08-09 年商品房周成交价格 
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数据来源：Wind，安信证券研究中心                        数据来源：Wind，安信证券研究中心 

 

 

 

图 9：昆明 08-09 年商品房周成交面积         图 10：昆明 08-09 年商品房周成交价格 
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数据来源：Wind，安信证券研究中心                        数据来源：Wind，安信证券研究中心 
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图 11：长沙 08-09 年商品房周成交面积         图 12：成都 07-09 年商品房周成交面积          
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数据来源：Wind，安信证券研究中心                 数据来源：Wind，安信证券研究中心                   

图 13：深圳 07-09 年商品房周成交面积         图 14：深圳 07-09 年商品房周成交价格 
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数据来源：Wind，安信证券研究中心                        数据来源：Wind，安信证券研究中心 

 

 

 

图 15：厦门 07-09 年住宅周成交面积         图 16：厦门 07-09 年住宅周成交价格 
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图 17：福州 07-09 年住宅周成交面积         图 18：福州 07-09 年住宅周成交价格 
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数据来源：Wind，安信证券研究中心                        数据来源：Wind，安信证券研究中心 

图 19：杭州 08-09 年商品房周成交面积         图 20：杭州 08-09 年商品房周成交价格 
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数据来源：Wind，安信证券研究中心                        数据来源：Wind，安信证券研究中心 

 

 

图 21：宁波 08-09 年商品房周成交面积         图 22：宁波 08-09 年商品房周成交价格 
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数据来源：Wind，安信证券研究中心                        数据来源：Wind，安信证券研究中心 
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图 23：苏州 08-09 年住宅周成交面积          图 24：苏州 08-09 年住宅周成交价格 
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数据来源：Wind，安信证券研究中心                        数据来源：Wind，安信证券研究中心 

图 25：上海 07-09 年商品房周成交面积         图 26：合肥 08-09 年商品房周成交金额 
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数据来源：Wind，安信证券研究中心                        数据来源：Wind，安信证券研究中心 

 

 

 

 

图 27：南京 07-09 年商品房周成交面积         图 28：无锡 07-09 年住宅周成交面积 
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数据来源：Wind，安信证券研究中心                        数据来源：Wind，安信证券研究中心 
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图 29：北京 07-09 年期房周签约面积         图 30：北京 07-09 年期房住宅周签约面积 
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数据来源：Wind，安信证券研究中心                        数据来源：Wind，安信证券研究中心 

图 31：天津 07-09 年商品房周成交面积         图 32：天津 07-09 年商品房周成交价格 
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行业重点公司财务和估值汇总表  日期： 2009-02-05
每股收益(元) 市盈率(X) ROE(%) 现价 目标价证券 

代码 
公司 

名称 

上次 
评级 

最新 
评级 2007 2008E 2009E 2007 2008E 2009E 2007 2008E 2009E   

000002 万科 A 增持-A 增持-A 0.44 0.43 0.46 17 17  16 15.70% 13.80% 13.40% 7.26 9.5 
600048 保利地产 增持-A 增持-A 0.61 0.83 1.56 28 21  11 12.70% 15.20% 22.60% 17.09 23 
000024 招商地产 增持-A 增持-A 0.91 0.44 1.04 16 34  14 13.10% 5.40% 11.70% 15.01 18 
600663 陆家嘴 增持-A 增持-A 0.4 0.48 0.5 47 39  37 9.30% 9.90% 10.20% 18.63 18 
600675 中华企业 增持-A 增持-A 0.67 0.5 0.74 10 14  9 24.10% 14.50% 19.10% 7.02 12 
000402 金融街 增持-A 增持-A 0.29 0.32 0.44 28 25  19 14.90% 5.30% 7.20% 8.14 11 
600895 张江高科 增持-A 增持-A 0.31 0.37 0.55 43 36  24 14.00% 10.70% 15.10% 13.18 20 
000069 华侨城 增持-A 增持-A 0.29 0.43 0.61 33 22  16 14.10% 10.80% 13.60% 9.5 12 
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