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二手房营业税优惠政策等点评 

 

 孙建平    

 021-38676316     

 sunjianping@gtjas.com     

本报告导读： 
  

 

投资要点： 
事件内容：近期国务院常务会议决定，个人住房转让营业税征免时限由 2
年恢复到 5 年，其他住房消费政策继续实施。 
 

事件点评： 

（1） 该政策出台符合我们预期，在近期的行业周报和 12 月 8 号关于中

央经济工作会议的点评报告中，曾明确提出“二手房营业税减免政

策预计于年底到期后，取消优惠的可能性更大。其它优惠政策有望

维持现状”。 

（2） 二手房转让营业税 2改 5，即取消原来的优惠恢复正常，从而增加

交易成本。首先该政策可能会导致二手房市场可售量下降，加快房

价上涨，成交量受到双重影响而下降；其次该政策也会打击短期的

投资投机需求，削弱房价短期上涨速度。目前二手房市场量价已经

快速上涨到了一定阶段，所以我们认为第二个方面的影响更大，即

二手房量价可能受到负面冲击，但同时因为有利于抑制房价上涨，

所以也将减轻行业政策面压力。 

（3） 其它消费住房政策继续实施，意味着契税优惠、支持刚性需求和改

善性需求的房贷政策将持续。这对行业中期的量价表现将非常有

利。 

（4） 对于资本市场而言，这次房地产消费政策调整内容和幅度是好于预

期的，也反映出政府对房地产行业投资和消费的支持基调以及根据

行业、宏观经济状况逐渐、稳健调整的态度。 

（5） 维持行业增持评级，继续建议超配。 
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表 1：房地产主要税费优惠政策简介 
  优惠标准 正常标准 

二手房转让营业税 

-普通住房 

超过 2 年免征； 

不足 2 年转让的，按差额征收营业税。

超过 5 年转让免征营业税； 

2-5 年，按差额征收； 

不足 2 年转让的，按转让收入全额征收

二手房转让营业税 

-非普通住房 

超过 2 年转让按差额征收； 

未满 2 年按足额征收 

超过 5 年转让按差额征收； 

未满 5 年按足额征收 

首套契税下调 房价的 1% 征收房价的 1.5% 

免征收印花税 免 征收房价的 0.05% 

个人所得税 免 征收房价的 1% 

首套房 首付 20%，利率 7 折 首付 30%，利率 85 折 

符合改善性需求的二套房贷 首付 20%，利率 7 折 首付 40%，利率 1.1 倍 

             

附表 1：行业重点公司和关注公司业绩预测及财务估值 （单位：百万股，亿元） 
12.9 2009E 2010E 2009  2010  溢价 总 总  年初以来

证券简称 
  股价   EPS  EPS  PE  PE

PB  RNAV  
 比例 市值 股本 

 投资评级 
 涨幅  

 万科 A  12.03  0.44  0.62  27.3  19.4 3.79 11.50 4.6 1322.7 11874.8   增持   87.4  
 深振业 A 13.23  0.56  0.72  23.6  18.4 3.56 11.90 11.2 67.1 507.2   增持   170.1  
 中国宝安   12.52  0.46  0.70  27.2  17.9 7.21 11.17 12.1 136.6 1090.8   增持   231.1  
 招商地产   32.00  1.03  1.36  31.1  23.5 3.51 26.10 22.6 549.5 1717.3   增持   144.8  
 中粮地产   13.04  0.29  0.31  45.0  42.1 7.29 9.71  34.3 236.5 1813.7   增持   172.0  
 深长城   25.06  1.27  1.16  19.7  21.6 3.08 27.50 -8.9 60.0 239.5   增持   329.6  
 中航地产   18.11  0.16  0.21  113.2  86.2 2.41 10.44 73.5 40.3 222.3   谨慎增持  271.4  
 泛海建设   16.70  0.34  0.51  49.1  32.7 4.56 17.97 -7.1 378.0 2263.7   谨慎增持 186.3  
 华侨城 A 21.55  0.61  0.78  35.3  27.6 5.05 19.35 11.4 669.7 3107.5   增持   165.8  
 亿城股份   8.35  0.32  0.33  26.1  25.3 2.88 7.14  16.9 75.4 902.9   谨慎增持  216.8  
 名流置业   10.32  0.33  0.57  31.3  18.1 2.90 10.76 -4.1 139.0 1347.2   增持   203.5  
 苏宁环球   17.10  0.59  0.98  29.0  17.4 10.70 11.80 44.9 291.2 1702.7   增持   298.9  
 中国武夷   9.07  0.22  0.27  41.2  33.6 3.56 7.56  20.0 35.3 389.5   中性   178.5  
 荣盛发展   23.64  0.65  0.98  36.4  24.1 5.95 16.75 41.1 211.8 896.0   增持   338.5  
 保利地产   25.19  0.85  1.26  29.6  20.0 3.80 24.70 2.0 886.6 3519.7   增持   128.7  
 浙江广厦 9.99  0.56  0.77  17.8  13.0 5.93 13.55 -26.3 87.1 871.8   增持 208.3  
 冠城大通   17.78  0.48  0.62  37.0  28.7 6.95 11.95 48.8 109.0 612.9   增持   345.5  
 建发股份   14.41  0.69  0.90  20.9  16.0 4.20 14.29 0.8 179.1 1243.2   增持   130.2  
 香江控股   9.88  0.37  0.55  26.7  18.0 6.22 12.50 -21.0 75.9 767.8   增持   194.0  
 新湖中宝   11.46  0.46  0.65  24.9  17.6 6.53 12.88 -11.0 387.9 3384.4   增持   183.7  
 北京城建   19.83  0.65  0.90  30.5  22.0 3.83 25.90 -23.4 146.9 741.0   增持   183.7  
 天房发展   6.95  0.15  0.25  46.3  27.8 2.06 6.11  13.7 76.8 1105.7   谨慎增持  117.7  
 华发股份   22.72  0.98  1.17  23.2  19.4 3.88 19.45 16.8 185.6 817.1   增持   145.9  
 首开股份   24.03  0.76  1.13  31.6  21.3 3.15 20.17 19.1 276.3 1149.8   增持 283.3  
 金地集团 15.80  0.60  0.81  26.3  19.5 2.80 17.62 -10.3 392.5 2484.2   增持 217.5  
 万业企业 10.93  0.52  0.63  21.0  17.3 3.42 10.16 7.6 88.1 806.2   谨慎增持  169.4  
 城投控股   13.65  0.66  0.79  20.7  17.3 2.94 12.10 12.8 313.7 2298.1   增持   66.8  
 中华企业   16.30  0.61  0.88  26.7  18.5 5.22 14.12 15.4 177.3 1088.0   谨慎增持  192.5  
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 苏州高新   10.10  0.30  0.49  33.7  20.6 3.49 11.40 -11.4 89.0 881.6   增持   237.3  
 上实发展   16.62  0.42  0.56  39.6  29.7 7.37 14.03 18.5 180.1 1083.4   谨慎增持  172.5  
信达地产 13.80  0.61  0.76  22.6  18.2 4.56 13.86 -0.4 210.3 1524.3   增持 240.7  
京投银泰 14.47  0.21  0.62  68.9  23.3 4.85 10.63 36.1 71.5 493.9   增持 208.5  
滨江集团 16.25  0.66  0.89  24.6  18.3 7.02 15.74 3.2 219.7 1352.0   增持   171.5  
嘉凯城 19.25  0.81  1.24  23.8  15.5 4.28 -  277.8 1443.4   增持 335.8  
中铁二局 14.65  0.50  0.89  29.3  16.5 5.42 17.86 -18.0 213.8 1459.2   增持 82.4  
中南建设 26.16  0.80  1.15  32.7  22.7 5.51 21.80 20.0 203.7 778.6   增持 443.9  
卧龙地产 15.27  0.38  0.86  40.2  17.8 5.03 13.00 17.5 61.5 402.9   增持 279.1  

开发类均值 16.17  0.55  0.76  33.4  23.4 4.73 14.82 10.6 246.6 1577.9    209.0  

 金融街   13.94  0.53  0.66  26.3  21.1 2.30 14.72 -5.3 345.9 2481.2   增持   85.7  
 阳光股份   12.56  0.43  0.41  29.2  30.6 3.33 9.21  36.4 67.3 535.7   谨慎增持 264.1  
 中国国贸   13.29  0.42  0.50  31.6  26.6 3.11 12.52 6.2 133.9 1007.3   谨慎增持 89.7  
 外高桥   17.53  0.40  0.46  43.8  38.1 4.52 12.91 35.8 177.2 1010.8   中性   142.8  
 浦东金桥   14.40  0.38  0.43  37.9  33.5 3.75 19.49 -26.1 121.6 844.4   谨慎增持  89.1  
 陆家嘴   27.46  0.51  0.58  53.8  47.3 5.54 17.80 54.3 512.9 1867.7   谨慎增持  107.6  
 世茂股份   18.93  0.26  0.75  72.8  25.2 3.65 12.41 52.5 221.6 1170.6   谨慎增持  182.3  
 张江高科   13.87  0.59  0.88  23.5  15.8 3.89 18.84 -26.4 214.8 1548.7   增持   39.9  
 北辰实业 6.45  0.18  0.24  35.8  26.9 2.38 7.48  -13.8 217.2 3367.0   中性 130.7  

出租类均值 15.38  0.41  0.55  39.4  29.5 3.61 13.93 12.6 223.6 1537.0    125.8  

整体均值 16.01  0.52  0.72  34.5  24.6 4.51 14.64 11.0 242.1 1569.9    192.7  
注：中粮地产业绩未考虑09年可能的大股东资产注入。万科业绩已考虑公开增发。深长城09年业绩预测不考虑5月26日收回宝安

区旧城改造项目投资增加的1.236亿元净利润。 
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 
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中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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