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5 月成交量环比普呈增长态势 
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 5 月，一、二线城市商品房成交量仍然维持在较高水平，且多数城市环比

仍呈增长态势。在我们所跟踪的国内 15 个城市中，商品房成交量仍然维

持较高水平：厦门、杭州同比增幅均超过 200%，分别达到 319.0%、223.3%；

天津、深圳、西安、武汉、北京、成都、长沙同比增幅均超过 100%，分别

达到 179.7%、148.8%、138.3%、126.1%、119.0%、115.2%、111.8%。多数

城市成交量环比仍呈增长态势，其中杭州、厦门环比涨幅分别达到 83.9%、

40.2%。 
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市场表现 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%)  5 月，除个别城市以外，一、二线城市商品房成交均价普遍企稳，且有上

涨态势。5 月，除个别城市以外，国内一、二线城市商品房成交均价普遍

企稳且有上涨态势：成都商品房成交均价环比涨幅超过 10%，达到 10.2%；

昆明、深圳环比涨幅超过 5%，分别为 5.0%、6.8%；只有杭州、厦门这两

个城市的商品房成交均价环比出现下跌，跌幅分别为 4.2%、2.0%。 

1 个月 16.2 9.2 

3 个月 54.6 21.5 

6 个月 109.0 32.8 

 
行业近 6个月相对上证综指表现 
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 物业税能在多大程度上降低房价，目前尚难定论，而且我国当今还不具备

征收物业税的条件。5月 25 日，中国政府网公布《国务院批转发改委关于

2009 年深化经济体制改革工作意见的通知》，通知中再次提出要深化房地

产税制改革，研究开征物业税。从 2003 年起，政府便开始提出征收物业

税，2006 年在北京、青岛、沈阳等城市模拟空转，由于存在一系列的问题，

至今还未推行。从世界各国情况看，物业税的开征尚无调控房地产价格的

成功案例。它仅是影响房地产市场需求的一个因素，地产作为一种商品，

其价格最终取决于市场供求。我们认为，开征物业税还需要一段时间，目

前物业税“空转”试点仍将继续。 
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相关报告： 

1.《2008 年 7 月份房地产行业月报》

2008/7/30 
 商品房项目资本金比例下调超预期，最多达 15 个百分点，预计 09 年房地

产投资同比增幅可能超过 10%。5 月 27 日，国务院发布《关于调整固定资

产投资项目资本金比例的通知》，提出，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

％，政策力度超出我们的预期。对房地产公司而言，再投资的门槛将降低，

整体融资能力会提高，具有正面的效果。我们预计，2009 下半年房地产投

资会有较快速度的增长，全年增速会达到、甚至超过 10%。 

2.《2008 年 8 月份房地产行业月报》

2008/8/29 

3.《2008 年 9 月份房地产行业月报》

2008/9/18 

4.《2008 年 10 月份房地产行业月报》

2008/10/29 

5.《2008 年 11 月份房地产行业月报》

2008/11/27 

6.《3 月“井喷”行情恐难持续》

2009/4/9 
 6 月，我们预计房地产销售仍将维持高位，给予行业“推荐”投资评级。

随着房地产销售的继续放量，房价将会得到更好的支撑，房地产公司的盈

利预测和 RNAV 将面临全面重估。我们继续推荐万科、保利地产、金地集

团、招商地产、华侨城等在全国拥有大量土地储备的一线蓝筹，同时建议

关注浙江本土的区域性公司，如滨江集团、广宇集团等。                      

7.《成交继续放量，5月仍将维持高位》

2009/5/5 
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1. 环渤海湾地区 

1.1 北京：成交量小幅回调 

5 月，北京新建商品住宅（包括期房、现房）销售出现些许回调，但仍处于五年

来最高水平，共签约 17,126 套，同比增长 119.0%，环比下降 7.6%。北京住宅市场库

存量继续小幅走低。截至 5月底，新建商品住宅可售量为 380.7 万套，同比增长 17.2%，

环比下降 1.3%。 

图 1：北京住宅签约套数（单位：套） 图 2：北京住宅可售套数（单位：套） 
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1.2 天津：量价齐升 

5月，天津新建商品住宅成交量继续上行，创下 2007 年 5 月以来的最高水平，共

成交 12,223 套，同比增长 179.7%，环比增长 21.2%。与此同时，商品住宅成交均价稳

步小幅上升，为 6,884 元/平方米，同比下跌 6.1%，环比上涨 2.6%。 

图 3：天津住宅成交套数（单位：套） 图 4：天津住宅成交均价（单位：元/平米） 
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2. 长三角区域 

2.1 上海：成交量接近 07 年峰值 

5月，上海房地产市场销售持续火爆，商品房销售量已接近 2007 年 8 月的最高水

平，共销售 27,109 套，同比增长 53.7%，环比增长 15.1%。新开盘套数较上月略有提

高，为 14,180 套，同比增长 18.6%，环比增长 2.6%。5 月销售套数将近新增供应的 2

倍，上海市场去库存化顺畅。 

图 5：上海商品房预售套数（单位：套） 图 6：上海新开盘套数（单位：套） 
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图 7：上海住宅销售套数环间占比 图 8：上海住宅环间销售均价（单位：元/平米） 
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2.2 杭州：成交量出现井喷 

5月，杭州商品房市场持续火爆行情，成交量出现井喷现象，已接近 2007 年 6 月

销售量的 2倍，共成交 11,524 套，同比增长 223.3%，环比增长 83.9%。交易量大幅增

长的背后是房价的小幅回调，5月商品住宅成交均价 12,416 元/平方米，同比跌幅 4.2，

环比跌幅 4.2%。 
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图 9：杭州商品房成交套数（单位：套） 图 10：杭州商品房成交均价（单位：元/平米） 
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2.3 南京：成交量出现回落 

5 月，南京住宅成交量出现回落，共成交 7,755 套，同比增长 83.0%，环比降幅

8.9%；住宅成交面积 84.9 万平米，同比增长 85.9%，环比降幅 5.5%。 

图 11：南京住宅成交套数（单位：套） 图 12：南京住宅成交面积（单位：平米） 
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2.4 苏州：成交大幅走高 

5月，苏州商品住宅成交量继续大幅走高，已相对于 2008 年 6 月的四倍，共成交

8,751 套，环比增长 28.2%。与此同时，苏州商品住宅成交均价持续小幅回升，为 6,932

元/平米，环比增长 1.5%。 
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图 13：苏州住宅成交套数（单位：套） 图 14：苏州住宅成交均价（单位：元/平米） 
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3. 泛珠三角区域 

3.1 深圳：一手房成交维持高位 

5 月，深圳一手房成交量持续维持高位，较上月略有反弹，为 8,479 套，同比增

长 148.8%，环比增长 10.2%。5 月深圳一手房成交均价高于 08 年的同期水平，为 12,949

元/平米，同比上涨 12.9%，环比上涨 5.0%。 

图 15：深圳一手房成交套数（单位：套） 图 16：深圳一手房成交均价（单位：元/平米） 
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3.2 东莞：成交维持高水平 

5月，东莞住宅成交量持续维持高位，为 5,759 套，环比增长 4.5%，住宅成交面

积 63.1 万平米，环比增幅 5.9%。 
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图 17：东莞住宅成交套数（单位：套） 图 18：东莞住宅成交面积（单位：平米） 
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3.3 福州：成交均价持续走高 

5月，福州住宅成交量继续保持高水平，为 5,051 套，同比增长 11.4%，环比微降

0.3%；同时，住宅成交均价则进一步持续上涨，达到 7,494 元/平米，同比上涨 41.1%，

环比上涨 4.8%。 

图 19：福州住宅销售套数（单位：套） 图 20：福州住宅销售均价（单位：元/平米） 
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3.4 厦门：价跌量升 

5月，厦门住宅成交量高位震荡反弹，达到 4,039 套，同比增长 319.0%，环比增

长 40.2%；住宅成交均价则出现回落，为 8,241 元/平米，同比下跌 21.3%，环比下跌

2.0%。 
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图 21：厦门住宅销售套数（单位：套） 图 22：厦门住宅销售均价（单位：元/平米） 
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4. 其他地区 

4.1 成都：成交继续走高 

5 月，成都商品房成交继续走高，达到 14,567 套，同比增长 115.2%，环比增长

3.6%；商品房成交面积 128.9 万平米，同比增长 137.4%，环比增长 10.2%。 

图 23：成都商品房成交套数（单位：套） 图 24：成都商品房成交面积（单位：平米） 
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4.2 武汉：量价齐升 

5月，武汉商品房成交仍处高位，共成交 12,191 套，同比增长 126.1%，环比增长

4.3%。5 月商品房成交均价较上月出现反弹，为 5,224 元/平米，同比下跌 8.8%，环比

上涨 3.9%。 
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图 25：武汉商品房销售套数（单位：套） 图 26：武汉商品房销售价格（单位：元/平米） 
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4.3 长沙：量价齐升 

5月，长沙商品住宅成交高位小幅反弹，为 12,650 套，同比增长 111.8%，环比增

幅 12.3%。商品住宅成交均价继续走高，达到 4,020 元/平米，同比上涨 7.5%，环比上

涨 3.1%。 

图 27：长沙商品住宅成交套数（单位：套） 图 28：长沙商品住宅成交均价（单位：元/平米） 

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2008 2009

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2008 2009  

数据来源：WIND、东海证券研究所 

4.4 西安：成交高位回落 

5月，西安商品房成交继续回落，为 5,205 套，同比增长 138.3%，环比下滑 13.1%。

商品房成交均价与上年同期基本持平，为 4,788 元/平米，同比上涨 1.7%，环比微涨

0.8%。 
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图 29：西安商品房销售套数（单位：套） 图 30：西安商品房销售均价（单位：元/平米） 
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4.5 昆明：成交再创新高 

5月，昆明商品房成交持续攀升再创新高，达到 5,533 套，环比增长 34.0%，增幅

较上月上升 1.6 个百分点；商品房成交均价出现反弹，为 5,583 元/平米，环比上涨

6.8%。 

图 31：昆明商品房销售套数（单位：套） 图 32：昆明商品房销售均价（单位：元/平米） 
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5. 行业动态 

5.1 物业税 

2009 年 5 月 25 日，中国政府网公布《国务院批转发改委关于 2009 年深化经济体

制改革工作意见的通知》，通知中再次提出要深化房地产税制改革，研究开征物业税。 

物业税又称财产税或地产税，主要是针对土地、房屋等不动产，要求其承租人或

所有者每年都要缴纳一定税款，而应缴纳的税值会随着不动产市场价值的升高而提高。

物业税属于财产税，是针对国民的财产所征收的一种税收。 
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从 2003 年起，政府便开始提出征收物业税，2006 年在北京、青岛、沈阳等城市

模拟空转，由于存在一系列的问题，至今还未推行：第一个问题，是如何厘清物业税

与现有税费之间的关系，尤其是土地出让金是否并入物业税的问题；第二个问题，是

征收物业税的技术条件十分复杂，对全国各城市的房地产估值需要大量的评估师；第

三个问题，是全国性的不动产登记体系至今建立。比如在北京，就有 40%的房子产权

未落实，此外，一个家庭以多人名义购房、异地购房等现象的大量存在；第四个问题，

是物业税将使得现有的土地财政收入全部纳入公共预算，地方政府方面会有阻力；第

五个问题，是房屋持有人的抵制。 

物业税对房价影响？从世界各国情况看，物业税的作用是保障地方财政收入，尚

无调控房地产价格的成功案例。地产作为一种商品，其价格是由市场供求决定的。从

短期看，物业税能在多大程度上抑制投资性需求，进而降低房价，目前还不能轻易下

结论。从长期看，开征物业税后会加大房地产保有环节的税收负担，降低投资和投机

者的收入预期，这仅仅是影响房地产市场需求的一个因素，房地产价格的走向市场供

求关系。 

我们认为，开征物业税还需要一段时间，目前物业税“空转”试点仍将继续。 

5.2 调整商品房项目资本金比例 

2009 年 5 月 27 日，国务院发布《关于调整固定资产投资项目资本金比例的通知》，

提出，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％。政府的政策力度超出我们的预期（之前我们预计下调 10

个百分点）。 

政策出台前提：1-4 月，全国完成房地产开发投资 7290 亿元，同比增长 4.9%，尽

管比 1-3 月提高了 0.8 个百分点，但与去年同期相比还是回落了 27.2 个百分点。2009

年中央政府经济政策的主基调是，“保增长、扩内需、调结构”。2009 年我国经济增长

要保持 8%的增长率，需要房地产等民间资本的跟进。 

政策影响：普通商品住房项目投资的最低资本金比例从 2004 年的 35%调低至 20%，

成为此次调整受惠最大的项目之一，系 1996 年资本金制度建立以来的首次调低，其中，

保障性住房和普通商品住房项目的最低资本金比例已经恢复到 1996 年的水平。这一政

策对房地产公司而言，再投资的门槛将降低，整体融资能力会提高，具有正面的效果。

今年 1-4 月，我国固定资产投资同比增幅高达 30.5%，相比之下房地产业的投资增幅

仅 4.9%。我们预计，2009 下半年，房地产投资会有较快速度的增长，全年增速会达到、

甚至超过 10%。与此同时，以前搁置的土地现在可以开发起来，并形成供给释放出来，

未来的房地产市场供求关系可以得到适当缓解。 
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