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投资要点： 

●上周房地产行业指数跌 2.23%，明显弱于大盘 

●各区域楼市成交情况 

环渤海区域：5 月份成交量环比涨跌互现，其中北京期房成交套

数环比下降 3.22%，天津商品房成交套数环比增长 19.37%；同比仍大

幅增长超过 100%；天津的成交均价环比上涨 1.80%，同比下降 10.2%

华东地区：5 月份华东三大城市中，上海和杭州环比仍明显上涨，

南京环比下降；同比均大幅增长，增幅最大的是杭州，其成交套数同

比增长 223.25%；价格方面，杭州环比下降 4.20%，同比下降 4.25%，

上海环比上涨 1.94%； 

中部地区：5 月份武汉的成交套数环比增长 4.25%，成交面积环

比下降 0.63%，同比仍保持大幅增长；成交均价环比上升 4.78%，同

比下降 8.23% 

西部地区：5 月份西安的成交量环比下降超过 1 成，同比仍大幅

增长，成交均价环比上涨 0.75%，同比上涨 1.70%  

华南地区：5 月份深圳的成交套数环比增长 10.20%，同比增长

148.80%；厦门的成交量环比增长超过 3 成，同比仍大幅增长；深圳

成交均价环比上升 5.02%，同比上涨 12.9%；厦门成交均价环比下降

2%，同比下降 21.3%。 

●上周房地产板块明显弱于大盘。其原因除了前期板块涨幅过

大，本身有调整的需要之外，一个很重要的原因就是国务院提出年内

要研究开征物业税。我们以为，在目前的形势下，研究开征物业税并

不会对房地产行业产生实质性的影响。首先，我们需要明确的是，国

务院在此时提出物业税的问题，并不意味着政府对于房地产行业的态

度已经发生了转向；其次，由于需要解决诸多难题，物业税短期内成

行的可能性较小；再次，即使年内开征物业税，力度也不会太大，其

征收次序应是：经营型物业、豪宅，然后才轮到普通住宅。上周除了

物业税之外，对行业有较大影响的另一消息是国务院下调商品房开发

资本金比例。对于这一政策，之前市场已有预期，但超出市场预期的

是其下调的幅度。无论银行在实践中如何操作，但至少在政策层面上，

我们认为对行业，尤其是开发商仍然是有利的，它将明显减轻开发商

的资金压力。但是，不得不提的是，政府的扶持不是无止境的。如果

其在温暖的环境中过度乐观，盲目提价，市场和政策逆转的可能性依

然存在。总体来看，目前市场成交量和政策环境传递出的依然是较为

积极的信号，我们依然看好行业的发展前景。 

请务必阅读正文之后的重要声明 

强于大势 （维持） 

行业表现 

评价周期 1 个月 6 个月 12 个月

绝对表现（%） 17.11 70.31 (3.08) 

相对表现（%） 39.10 33.03 18.91 

资料来源:大智慧，爱建证券研发部 

股票名称 评级 08EPS 09EPS 10EPS 

保利地产 推荐 0.91 1.19 1.42 

万科 A 推荐 0.37 0.43 0.53 

华发股份 推荐 0.88 1.01 1.21 

陆家嘴 推荐 0.47 0.52 0.57 

中华企业 推荐 0.43 0.52 0.75 

张江高科 推荐 0.38 0.49 0.65 

资料来源：公司数据 

《降息对房地产行业的影响点评》 

20081009

《财政部央行组合救市拳对房地产行业的

影响点评》 

                          20081023 
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一、上周市场表现（05.25-05.27） 

1、行业指数与上证指数对比 

 5 月 22 日收盘 5 月 27 日收盘 周涨跌% 静态市盈率 动态市盈率 

上证指数 2597.60 2632.93 1.36 20.95 18.98 

房地产行业 3521.31 3442.77 -2.23 35.89 24.56 

数据来源：wind 资讯 

2、涨幅前5位的房地产上市公司 

证券代码 简称 5 月 22 日收盘价 5 月 27 日收盘价 周涨幅% 静态市盈率 市净率 

000537 广宇发展 6.37 7.58 19.00 -99.49 9.05

600603 ST 兴业 6.99 7.68 9.87 47.12 -5.60

000760 博盈投资 8.34 8.96 7.43 -21.67 11.66

600247 成城股份 5.00 5.34 6.80 110.14 3.68

000031 中粮地产 7.70 8.16 5.97 104.21 4.62

数据来源：wind 资讯 

3、跌幅前5位的房地产上市公司 

证券代码 简称 5 月 22 日收盘价 5 月 27 日收盘价 周涨幅% 静态市盈率 市净率 

000736 ST 重实 14.44 12.90 -10.66 31.01 3.72

600767 运盛实业 5.78 5.42 -6.23 155.68 4.92

000046 泛海建设 14.89 14.08 -5.44 151.31 3.89

000961 大连金牛 13.8 13.05 -5.43 145.74 3.30

000546 光华控股 7.62 7.25 -4.86 -58.71 9.64

数据来源：wind 资讯 

二、5 月份楼市成交数据 

区

域 

城

市 

5 月份月成交量 环比

% 

同比

% 

5 月可

售套数

环比增加

（套数）

5 月份

供求比 

环比 5 月成交

均价（元）

环比

% 

同比

% 

北

京

  

期房套数：17262 

面积：1807795 

现房套数：5521 

现房面积：631795 

-3.22 

-6.61 

2.45 

-12.23 

113.37

104.52

55.96

68.25

期房：

154474 

现房：

183924

期房：

-4510 

现房：

-538 

期房：

8.95 

现房：

33.31 

期房：

0.035 

现房：

-0.92 

环

渤

海 
天

津 

商品房套数：13502 

面积：1403460 

19.37 

19.37 

146.16

134.37

  
7165 1.80 -10.2

上

海 

套数：27109 

面积：2733292 

15.14 

14.70 

53.72

54.28

114618 -8787 4.23 -1.01 
10520 1.94

华

东 

杭

州 

商品房套数：11524 

面积：1254538 

83.85 

79.89 

223.25

247.44

 
12416 -4.20 -4.25
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南

京 

住宅套数：7755 

住宅面积：849455 

-8.90 

-5.49 

83.03

85.88

 

中

部 

武

汉 

商品房套数：12191 

面积：1279057 

4.25 

-0.63 

126.09

122.83

 
5285 4.78 -8.23

重

庆 

商品房套数：3385 

商品房面积：283200 

-58.09 

-63.48 

-46.89

-54.09

 
4052 4.78 -8.23

西

部 西

安 

商品房套数：5205 

商品房面积：511575 

-13.08 

-12.85 

138.32

133.68

 
4788 0.75 1.70

深

圳 

一手房套数：8479 

一手房面积：775924 

10.20 

4.04 

148.80

160.39

39974 -7678 4.71 -1.48 
12949 5.02 12.9

华

南 厦

门 

住宅套数：4039 

住宅面积：488962 

40.24 

32.84 

318.98

311.35

 
8241 -2.00 -21.3

数据来源：wind（成交面积单位：平方米）(重庆数据为一周总计，截至 2009 年 5 月 17 日) 

三、行业动态 

1、政府研究开征环境税物业税 

5月25日，中国政府网公布的《国务院批转发展改革委关于2009年深化经济体制改革工作意见的

通知》称，我国将研究开征环境税和物业税。《意见》中明确，2009年将加快推进财税体制改革，建

立有利于科学发展的财税体制。意见重申，2009年要继续推进两个新税种的开征。一是加快理顺环境

税费制度，研究开征环境税；二是深化房地产税制改革，研究开征物业税(财政部、税务总局、发展

改革委、住房城乡建设部负责)。此外，意见提出继续推进几项税费的完善和改革。一是全面实施增

值税转型改革；二是统一内外资企业和个人城建税、教育费附加等税收制度；三是研究推进综合和分

类相结合的个人所得税制度；四是研究制订并择机出台资源税改革方案。 

2、国务院下调商品房开发资本金比例 

新华网北京５月２７日电，根据中国政府网２７日发布的《国务院关于调整固定资产投资项目资

本金比例的通知》，国务院决定自５月２５日起对固定资产投资项目资本金比例进行适当调整，其中

保障性住房和普通商品住房项目的最低资本金比例为２０％，其他房地产开发项目的最低资本金比例

为３０％。其他项目的最低资本金比例为２０％。《通知》强调，金融机构在提供信贷支持和服务时，

要坚持独立审贷，切实防范金融风险。要根据借款主体和项目实际情况，参照国家规定的资本金比例

要求，对资本金的真实性、投资收益和贷款风险进行全面审查和评估，自主决定是否发放贷款以及具

体的贷款数量和比例。根据《通知》，凡尚未审批可行性研究报告、核准项目申请报告、办理备案手

续的投资项目，以及金融机构尚未贷款的投资项目，均按照这份通知执行。已经办理相关手续但尚未
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开工建设的投资项目，参照此项通知执行。国家将根据经济形势发展和宏观调控需要，适时调整固定

资产投资项目最低资本金比例。  

五、房地产市场综述及投资建议 

上周房地产板块明显弱于大盘。其原因除了前期板块涨幅过大，本身有调整的需要之外，一个很

重要的原因就是国务院提出年内要研究开征物业税。对于物业税的问题，我国已经研究讨论了多年，

并已在 10 个省市开展了空转模拟运行。在当前形势下，国务院提出研究开征物业税，我们认为，自

然有其更深的用意，即借经济危机之时解决一些遗留已久的问题，甚至是痼疾。一直以来，市场将开

征物业税作为平抑房价的利器。正因为如此，政府一提物业税，市场即给与积极反应，应声下跌。但

是，事实上，我们以为，在目前的形势下，研究开征物业税并不会对房地产行业产生实质性的影响。

首先，我们需要明确的是，国务院在此时提出物业税的问题，并不意味着政府对于房地产行业的态度

已经发生了转向。正如我们在之前的周报中曾经提到的，我国要保证 GDP 增速在 8%，在出口和消费

短期内难有起色的情况下，投资仍然是短期内见效最快的手段，更何况，房地产行业的兴盛带动的不

仅仅是投资，还有更多相关行业的振兴、更多的就业以及消费。因此，我们认为，在当前形势下，短

期内，政府对房地产行业扶持的态度不会转变，就算不扶持，起码也不会打压。其次，我们认为，物

业税短期内成行的可能性较小。从国外征收物业税的情况来看，基本上都是多税合一，其在房地产开

发和流通环节税费极少。而我国如果开征物业税，能否即时（取消）合并其他税费？土地出让金如何

征收？短期内地方政府骤失大量土地出让金来源，地方建设资金从何而来？地方利益如何均衡？物业

税如何征收，税基税率如何确定？政策出台前购房者是否缴税？如果缴税，公平性如何保证……诸多

难题需要破解；再次，即使年内开征物业税，我们认为，力度也不会太大。其征收次序应是：经营型

物业、豪宅，然后才轮到普通住宅。综上所述，我们认为，物业税短期内对行业的影响仅仅是心理层

面的，并无实质影响。而长期将如何影响行业和板块则有待细则出台后再作判断。 

上周除了物业税之外，对行业有较大影响的另一消息是国务院下调商品房开发资本金比例。对于

这一政策，之前市场已有预期。但超出市场预期的是其下调的幅度。从 35%下调至 20%，这几乎已经

回到了 1996 年的水平。政府通过下调资本金比例来刺激民间资本投资的意图明显。在此意图下，我

们认为，政府不会打击市场信心。毕竟，民间资本是更加市场化的资本，他们的行为将更多的依赖于

市场趋势以及他们自身的判断。无论银行在实践中如何操作，但至少在政策层面上，我们认为对行业，

尤其是开发商仍然是有利的，它将明显减轻开发商的资金压力。但是，不得不提的是，开发商也应有

一个清醒的认识，政府的扶持不是无止境的。如果其在温暖的环境中过度乐观，盲目提价，市场和政

策逆转的可能性依然存在。 
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总体来看，目前市场成交量和政策环境传递出的依然是较为积极的信号，我们依然看好行业的发

展前景。 

六．附表：重点公司评级 

每股收益（元） 股价（元） 市盈率 
证券代码 证券简称 

2008 2009E 2010E 2009-05-27

周涨
跌幅

2008 2009E 2010E

最新
评级

600048 保利地产 0.91 1.19 1.42 21.38 0.09 23 18 15 推荐

000024 招商地产 0.94 1.02 1.23 27.8 -0.36 30 27 23 中性

000002 万科A 0.37 0.43 0.53 9.74 0.93 26 23 18 推荐

600383 金地集团 0.5 0.64 0.81 15.67 0.06 31 24 19 中性

600325 华发股份 0.88 1.01 1.21 19.1 -0.73 22 19 16 推荐

600533 栖霞建设 0.21 0.25 0.29 6.4 0.31 30 26 22 中性

000608 阳光股份 0.05 0.20 0.25 7.35 -3.67 147 37 29 中性

000718 苏宁环球 0.52 0.65 0.82 14.15 5.52 27 22 17 推荐

600663 陆家嘴 0.47 0.52 0.57 24.11 -2.47 51 46 42 中性

600376 首开股份 0.70 0.72 0.84 18.21 5.20 26 25 22 中性

600675 中华企业 0.43 0.52 0.75 13.81 -2.54 32 27 18 推荐

600895 张江高科 0.38 0.49 0.65 14.18 -0.84 37 29 22 推荐

000402 金融街 0.43 0.49 0.61 10.1 -3.99 23 21 17 中性

600246 万通地产 1.04 0.71 0.99 9.23 -1.39 9 13 9 推荐
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七、附图：各地成交状况 

北京商品房成交量                                      天津商品房成交 
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深圳商品房成交                                        厦门商品住宅成交量 
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 数据来源：wind，爱建证券研发部 
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投资评级说明 

 公司评级 
强烈推荐：预期未来 6 个月内， 个股相对大盘升幅 20%以上 
推 荐：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘升幅 5%～20％ 
中 性：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 
回 避：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘跌幅 5%以上 
 

 行业评级： 
强于大势：预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅 5%以上； 
中性：    预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间； 
弱于大势：预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘跌幅 5%以上； 
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证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结

论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的

任何投资决策与我公司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 
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