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事件 

1）9月份前三周房地产交易量环比未出现大幅上涨。 

2）去年优惠政策即将到期，市场开始关注短期政策变动。 

 

前期报告观点 

2009 年 9 月 14 日：二线地区崭露头角。8 月份数据印证了我们前期判断：与全国销售环比微增相比，京沪深等地市场继续此前下

降趋势；二三线地区为全国销售数据的微幅增长贡献较多。与销售类似，新开工的增长也主要来自于二三线地区。 

2009 年 9 月 11 日：莫道二线池水浅。相对一线地区而言，二三线地区新开工面积后续提升空间较大， 

2009 年 9 月 7 日：一线地区长期从紧，二线地区大有可为。1）一线地区供应空间长期从紧，供应从紧局面得不到根本改善。2）

一线地区需求空间从紧。市场增速已落后于全国平均水平，在全国所占份额逐年下降。3）一线地区受政策影响较大，是政策从紧

的着力点。4）一线地区僵持阶段会持续，慢周转使普通住宅开发失去吸引力。5）二三线地区供应不受限、需求增长、政策支持，

将成为普通住宅开发的主战场。 

 

最新观点 

一、预期内的僵持。我们在 9 月 7 日的深度报告中曾指出：全行业 9 月、10 月销售环比难以出现大幅增长；由于价格、政策、供

应等因素，一线地区从 7月开始的僵持状态会持续下去，二三线地区相对较好。维持这一观点不变。在行业处于大的成长期阶段，

有限跌幅带来的最坏局面就是僵持和时间的消耗。此外，据我们了解，9月份销售的僵持状态符合大部分机构的预期。 

表：截止 9 月 22 日 20 个城市日均成交面积（环比） 

城市 上海 北京 深圳 天津 杭州 南京 武汉 成都 青岛 苏州 

环比 -8.4% -0.3% -20.4% -12.2% 19.2% -11.5% 12.2% 40.3% -17.4% -0.9%

城市 无锡 宁波 福州 东莞 厦门 长沙 西安 昆明 哈尔滨 南昌 

环比 -0.9% 10.5% 3.0% -25.2% -35.4% -1.1% 2.9% 13.8% 57.9% -7.4%

资料来源：东方证券研究所整理 
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二、并非尽墨。截止 9 月 22 日，我们跟踪的 20 个城市中日均成交面积环比上涨的城市有 8 个，

跌幅在 1%左右的城市有 4 个，跌幅超过 7%的城市有 8 个。其中，如我们之前预期，京沪深一线

城市均表现不佳；二三线城市表现较好：17 个二三线城市中有 8 个环比上涨，3 个跌幅在 1%左右，

6 个跌幅超过 7%。 

 

三、后续短期政策变动值得关注。关于大的政策方向，我们在 9 月 7 日的深度报告中已有较多阐

述；短期来看，即将进入四季度，市场将开始关注 2008 年底出台的优惠政策是否会取消。《国务

院办公厅关于促进房地产市场健康发展的若干意见》中曾指出，贷款首付和利率优惠、交易环节的

税费减免等政策暂定执行到 2009 年 12 月 31 日。 

1）一项归中央，一项归地方。我们认为，从去年的救市路径分析，2008 年 9 月份各地陆续出台

了税费减免政策，中央政府在 10 月底出台了统一的政策，对地方的行为进行了事后追认；货币政

策的历次变动均全部属于央行控制范围。 

2）税费政策不会“一刀切”。据去年政策演变路径判断，今年底税费优惠政策到期后，能否延长

期限将取决于地方政府的态度；如同我们在政策方向分析中所述，大部分二三线地区价格、供应、

需求均保持良性，地方政府对房地产行业依赖程度较重，故延长期限的可能性较大，而京沪深等一

线地区由于出现部分过热现象，存在优惠政策取消的可能。 

3）首付和利率优惠政策相机抉择，我们偏向于政府将延续首次购房的优惠政策。总体货币政策短

期不会改变。根据我们宏观组的研究结论，由于宏观经济尚未明确好转且通胀率没有超出政府底线，

货币政策近期将不会发生大的变动，变动时间最早发生在明年一季度之后。行业政策将延续。自从

1998 年国务院确立了住房市场化的方向之后，除具有普遍性的基准利率变动之外，央行共出台了

5 次专门针对房地产行业贷款的政策。政策在一年的周期内发生变动的先例确实存在，所以不能根

据时间因素得出政策将延续的结论。由于我们在分析政策大方向时从宏观经济、房价、财政等多方

面进行了综合考虑，对短期政策的取向，我们认为政府将偏重于宏观经济和财政因素；至于一线地

区房价上涨过快引起的社会问题，将通过取消税费优惠加以遏制。 

 2002 年 2 月，央行降低存贷款基准利率，并将五年期以内和以上个人住房贷款利率优惠幅度

分别从 0.881 倍、0.899 倍下降到 0.855 倍、0.875 倍。 

 2005 年 3 月，央行决定将现行的住房贷款优惠利率回归到同期贷款利率水平，实行下限管理，

下限利率水平为相应期限档次贷款基准利率的 0.9 倍，商业银行法人可根据具体情况自主确

定利率水平和内部定价规则；对房地产价格上涨过快城市或地区，个人住房贷款最低首付款

比例可由现行的 20％提高到 30％。 

 2006 年 8 月，央行上调存贷款基准利率，并将商业性个人住房贷款利率的下限由贷款基准利

率的 0.9 倍扩大为 0.85 倍，其他商业性贷款利率下限保持 0.9 倍不变。商业银行可按照国家

有关政策，根据贷款风险状况，在下限范围内自主确定商业性个人住房贷款利率水平。 

 2007 年 9 月，提高了二套以上住房的贷款利率及首付比例。1）已利用贷款购买住房、又申

请购买第二套（含）以上住房的，房贷首付比例提高至 40％、贷款利率不得低于央行同期同

档次基准利率的 1.1 倍，贷款首付款比例和利率水平随套数增加而大幅提高，具体提高幅度

由商业银行根据贷款风险管理相关原则自主确定；2）商业银行要重点支持借款人购买首套中

小户型自住住房的贷款需求，对购买首套自住房且套型建筑面积在 90 平方米以下的，贷款首

付款比例不得低于 20％，对购买首套自住房且套型建筑面积在 90 平方米以上的，贷款首付

款比例不得低于 30％；3）对于商业用房购房贷款，首付款比例不得低于 50％，期限不得超

过 10 年，贷款利率不得低于中国人民银行公布的同期同档次利率的 1.1 倍，对以“商住两用
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房”名义申请贷款的，首付款比例不得低于 45％，贷款期限和利率水平按照商业性用房贷款

管理规定执行。此外，借款人偿还住房贷款的月支出不得高于其月收入的 50％。 

 2008 年 10 月，将商业性个人住房贷款利率的下限扩大为贷款基准利率的 0.7 倍；最低首付

款比例调整为 20％。 

 

四、维持行业“看好”评级。重申看好公司类型及标的，长期看好三类企业：1）一线地区的高端

开发公司、2）一线地区的持有物业型公司、3）二三线地区的普通住宅开发公司。近期看好二三

线地区的普通住宅开发公司，建议从战略角度予以重点关注。 

我们看好的公司是万科、荣盛发展、苏宁环球、中南建设、大连友谊、新潮实业，其中万科二十年

的表现值得肯定，至今没有公司能够证明可以出其右，荣盛发展、苏宁环球和中南建设符合我们看

好二三线地区普通住宅的思路，大连友谊和新潮实业处于起步阶段，在当地已经小有成就，看好未

来发展空间。 
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