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行业研究 跟踪报告 房地产 

事 件 

今日广东省出台《关于促进我省房地产市场平稳健康发展的若干意见》。内容包括促

消费、援开发和增保障三个方面，具体内容有省财政继续加大廉租住房补贴投入；

继续推进经适房建设；二套房贷限制松绑；老贷款客户享受新利率优惠；直系亲属

购房可提取公积金；个人转让住房减免营业税和契税；有条件城市放宽购房入户政

策；港澳居民广东购房执行内地居民同等政策；开发商土地款给予最长 2 年的延期

支付时间；给予暂时出现经营困难的企业给予信贷支持；土地增值税分期缴纳等 15
条措施。上述措施的暂定执行截止时间均为 2009 年 12 月 31 日。 

评 论 

广东省此次出台《关于促进我省房地产市场平稳健康发展的若干意见》是对去年年底国

务院“131”号文件的落实，内容框架也分为增保障、促消费和援开发三个部分。相比北京上

海等地的相关政策，《意见》在促消费和援开发等方面均有所突破。 

促消费：放宽购房入户政策是最大亮点 

《意见》中涉及促消费的共有九条， 其中二套房贷限制松绑和老贷款客户享受新利率优惠

等政策在《意见》出台前均已执行，《意见》仅对其在政策上予以明确，不会对市场造成实际

影响。契税营业税的降低在预期之中，通过降低居民购房成本，会对活跃广东楼市起到一定

刺激作用。此前呼声很高的取消“限外令”在《意见》中也有体现，由于紧邻香港澳门，“限

外令”中对广东影响最大的就是港澳居民在内地买房的限制，此次放开对活跃深圳珠海等地

的楼市会起到一定积极作用。促消费中最大的亮点在于购房入户政策的放宽，但由于目前还

仅停留在指导层面，具体有哪些城市会执行，会带来多大的影响还有待观察。 

援开发：为房企大幅松绑 

《意见》中关于“援开发”的内容虽然仅有三条，但不管是从开源还是节流都给予

了开发商极大的政策支持。 

“开源”方面，《意见》直接鼓励银行对暂时出现经营困难的房地产开发企业予以信

贷支持，而之前不管是“131”号文件还是北京上海等地的配套政策，都仅仅鼓励银

行支持信用良好的优质企业，政府扶持房企意图明显。此外，考虑到广东企业在香

港上市较多，《意见》也提出支持境外上市房企在境内发行 A 股，当然这个还有赖于

A 股的市场环境。 

“节流”方面，《意见》涉及土地出让金和土地增值税清算两方面。《意见》提出对

08 年签约的土地款最长可延期两年支付，由于通过 07 年非理性扩展，到 08 年开发

商拿地已变的越来越理性，所以这一政策对开发商实质影响有限。我们认为《意见》
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的最大突破在于土地增值税的分期缴纳，如果落实，将会极大缓解开发商资金压

力。 

或延长行业调整周期 

我们认为在当前楼市回暖之际，政府出台扶持政策或将延长行业调整周期。房价

理性回归是行业调整到位的关键，开发商的降价主要有主动和被动两方面的因素，

主动因素是成交的持续萎缩，而被动因素就是开发商的资金压力。近几个月的成

交回暖已经极大的削弱了开发商主动降价的动力，从我们调研情况来看，深圳已

有项目出现了提价销售。而在当前时点政府推出扶持房企的政策，为房企资金松

绑，这又将缓解开发商被动降价的压力，使得房价很难理性回归，继而延长楼市

调整周期。 

看好三类投资机会 

1） 主动管理周期的公司。从企业较长的发展阶段来看，生命力较强的企业，都

具有主动管理周期的特点和能力。尽管在顺周期的时候，忽视周期的企业也可以

分享到行业景气，实现较快的发展速度。但是，经历一轮周期调整之后，就是主

动管理周期的企业变得更加强大的时候。包括万科、金地和保利地产。 

2） 资产型的公司。一旦新的周期开始，可分享到这类公司资产重估的收益。包

括泛海、上实、首开、北京城建和深长城。 

3） 在深圳项目相对较多的公司。这是由于深圳市场的回暖程度略领先于国内的

其他城市，在深圳项目较多，可潜在受益于当地市场的回暖。这类公司包括招商

地产、华侨城与深振业。 

 

表 1、重点公司盈利预测及估值 
EPS PE

公司 股价 市值 
(百万） 2008 2009 2008 2009 NAV P/NAV 资产负

债率 
净负

债率
评级

万科 7.42  81,583  0.38  0.42 19.5 17.7 5.23 1.42  70% 19% 增持

保利地产  18.28  44,823  0.91  1.20 20.1 15.2 14.93 1.22  73% 88% 增持

招商地产 17.59  30,202  0.70  0.79 25.1 22.3 15.56 1.13  67% 86% 增持

金融街 8.45  20,964  0.42  0.66 20.1 12.8 10.71 0.79  47% -9% 中性

金地集团 8.12  13,625  0.52  0.64 15.6 12.7 10.53 0.77  73% 65% 增持

华发股份 13.56  11,079  0.88  0.95 15.4 14.3 13.53 1.00  63% 29% 增持

苏宁环球 6.57  9,323  0.54  0.60 12.2 11.0 5.76 1.14  73% 41% 中性

中国国贸 8.19  8,247  0.33  0.39 24.8 21.0 11.58 0.71  47% 47% 中性

亿城股份 5.45  3,281  0.42  0.48 13.0 11.4 6.26 0.87  53% 29% 中性

深振业 7.40  3,752  0.43  0.63 17.2 11.7 7.62 0.97  71% 187% 增持

泛海 8.40  19,018  0.09  0.32 93.3 26.3 8.26 1.02  54% 28% 增持

上实 8.83  9,563  0.33  0.41 26.8 21.5 7.23 1.22  76% 64% 增持

北京城建 10.28  7,617  0.61  0.65 16.9 15.8 7.90 1.30  65% 41% 增持

栖霞建设 4.01  4,211  0.21  0.25 19.1 16.0 4.46 0.90  58% 81% 中性

天房发展 4.13  4,568  0.10  0.08 41.3 51.6 4.45 0.93  55% 65% 中性

深长城 13.20  3,155  0.18  0.73 73.3 18.1 17.19 0.77  70% 118% 增持

资料来源：联合证券研究所预测 
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附件： 

各地级以上市人民政府，各县（市、区）人民政府，省政府各部门、各直属机构： 

  《国务院办公厅关于促进房地产市场健康发展的若干意见》（国办发〔2008〕
131 号）我省已以粤府办〔2009〕2 号文转发给各地、各部门，经省人民政府同

意，结合我省实际，现就促进我省房地产市场平稳健康发展提出以下意见，请一

并贯彻执行。 

  一、加大保障性住房建设力度 

  （一）省财政继续加大廉租住房专项补助资金的投入，从 2009 年至 2011 年，

每年安排 2 亿元专项用于我省经济欠发达地区廉租住房保障资金补助。各地也要

加大财政投入力度，多渠道筹集建设资金，力争用 3 年时间基本解决全省符合廉

租住房保障条件的 7 万户城镇低收入家庭住房困难问题。 

  （二）低收入住房困难家庭较多、房价相对较高、住房结构性矛盾突出的市，

要继续推进经济适用住房建设，适当增加经济适用住房供应。 

  （三）各地可采取多种形式新建或购买用于政策性租赁的住房，帮助房屋拆

迁户、新参加工作人员，以及其他没有能力购买商品住房的城镇中低收入群体等，

解决过渡性居住需求问题。 

  二、进一步鼓励普通商品住房消费 

  （四）在落实居民首次贷款购买普通自住房，享受贷款利率和首付款比例优

惠政策的同时，对已贷款购买一套住房，但人均住房面积低于当地平均水平，再

申请贷款购买第二套用于改善居住条件的普通自住房的居民，可比照执行首次贷

款购买普通自住房的优惠政策。 

  （五）2008 年 10 月 27 日前已发放的商业性个人住房贷款尚未偿还部分、

首次贷款购买普通自住房及改善型住房、无不良信用记录的优质客户，原则上都

可申请享受现行贷款下浮利率优惠政策。 

  （六）各地发放住房公积金贷款，参照上述第（四）、（五）项规定执行。 

  （七）各地可将住房公积金贷款上限上浮 10 万元-20 万元，住房公积金贷款

年限可延长至 30 年，并适当提高住房公积金缴存比例。职工的直系亲属（父母、

子女）首次购买普通住房的，可申请提取职工住房公积金，但提取总额不得超过

购房总价款。简化住房公积金贷款手续，并在 1 个月内完成手续办理。 

  （八）个人出售购买不足 2 年的非普通住房的，全额征收营业税；出售购买

超过 2 年（含 2 年）的非普通住房或者不足 2 年的普通住房的，按照其出售收入

减去购买房屋的价款后的差额征收营业税；出售购买超过 2 年（含 2 年）的普通

住房的，免征营业税。 

  （九）个人转让自用 2 年（含 2 年）以上、并且是家庭惟一生活用房的所得，

个人不负担个人所得税地方收入部分。 

  （十）个人首次购买普通住房，其契税按 1%征收。 
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  （十一）有条件的市可根据实际情况，放宽购房入户政策。 

  （十二）港澳台居民在广东省境内购买住房，执行内地居民同等政策。 

  以上第（八）、（九）、（十）、（十二）项暂定执行至 2009 年 12 月 31 日。 

  三、支持房地产开发企业积极应对市场变化 

  （十三）对在 2008 年签订土地出让合同，确实无法按时缴纳土地出让价款

的项目用地，由土地使用者申请并经当地市、县人民政府批准，可适当延长缴纳

土地出让价款期限，延长时间原则上不超过 2 年。 

  （十四）鼓励商业银行在风险可控前提下，对基本面比较好，有良好信用记

录和较强竞争力，但暂时出现经营或财务困难的房地产开发企业给予信贷支持。

支持房地产开发企业的合理融资需求。支持符合条件的房地产开发企业经批准发

行企业债券和可转换债券。支持部分信誉良好、资产优质的大型房地产开发企业

开展房地产信托投资基金试点工作。支持在境外上市的房地产企业在境内发行 A
股，拓宽房地产开发企业直接融资渠道。 

  （十五）对已进入土地增值税清算的企业，在清算过程中由于资金流暂时出

现困难而无法及时缴纳土地增值税的，可向税务机关提出申请，在纳税期限内作

出分期缴纳土地增值税的计划，并按计划做好土地增值税清算工作。 

   

广东省人民政府办公厅 

                                             二○○九年三月三日 
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