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行业研究 跟踪报告 房地产 

 12 月 9 日，国务院总理温家宝主持召开国务院常务会议，研究完善促进

消费的若干政策措施，其中关于房地产的政策措施为：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。 

 政策调整符合我们之前预判。在 11 月 9 日的报告《优惠政策或部分调整》

中我们指出：“房地产政策基调将由刺激转向中性；以鼓励首次置业需求，

抑制投机需求为前提；营业税减免期限由两年恢复为五年。” 

 营业税减免期限由两年恢复为五年将挤出部分短期投资需求，一线城市飞

涨的房价将得到部分程度的抑制，从某种意义来说，有利于明年一线城市

楼市稳定健康发展。也有利于避免房地产行业因房价上涨过快而引来更大

的调控压力。对二、三城市而言，由于二手房成交非主流，因此影响将较

小。同时其余住房消费政策继续延续，对以刚性和改善性需求为主的二、

三线城市来说依然是利好消息。我们认为营业税优惠政策的终止，恰意味

着政策面利空出尽，房地产行业至少在 2010年上半年不会面临政策压力。 

 判断二手住宅市场短期内将出现量跌价升态势。从历次营业税政策调整后

二手住宅成交量的表现来看，短期内二手住宅成交量出现萎缩，成交价格

由于上家交易成本的转嫁会出现上升。但从长期来看，随着新房市场供应

的逐步增加，购房者选择范围的扩大，二手住宅价格将恢复平稳，成交量

也将回到稳定水平。 

 基于一、二手市场存在的替代效应，判断二手房市场交易成本的提高将挤

出投资需求，从而使刚性需求和改善性需求转向新房市场，新房市场交易

量将上升。这个现象短期内在二手房市场较为发达的一线城市将更为显

著。长期来看，随着二手住宅市场成交量的趋稳，这种替代效应将减弱。

需求由二手房市场向一手房市场的转移，对于 2010 年“补库存”的新房

市场来说不失为利好消息。 
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12 月 9 日，国务院总理温家宝主持召开国务院常务会议，研究完善促进

消费的若干政策措施，其中关于房地产的政策措施为：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。  

 

我们的点评 

政策调整符合我们的预判 

本次营业税政策的变动，印证了我们在 11 月 9 日的报告《优惠政策或部

分调整》中所预判的，“房地产政策基调将由刺激转向中性；以鼓励首次置业

需求，抑制投机需求为前提；营业税减免期限由两年恢复为五年。” 

利空出尽，有利 2010 年上半年房地产市场发展 

营业税减免期限由两年恢复为五年将挤出部分短期投资需求。我们判断

随着这一政策变更，一线城市飞涨的房价将得到部分程度的抑制，从某种意

义来说，有利于明年一线城市楼市稳定健康发展。也有利于避免房地产行业

因房价上涨过快而引来更大的调控压力。由于二、三城市二手房成交非主流，

因此影响将较小。而其余住房消费政策继续延续，对以刚性和改善性需求为

主的二、三线城市来说依然是利好消息。 

我们认为本次国务院常务会议的召开，“其他住房消费政策继续实施”的

表述，基本可扫除对房地产优惠政策是否将退出的猜疑。加上刚刚结束的中

央经济工作会议也强调了对刚性及改善性购房需求的支持，并提出要放宽中

小城市和城镇户籍限制以推动城镇化。显示政府依然将房地产作为拉动消费

和经济增长的重要手段之一。我们认为营业税优惠政策的终止，恰意味着政

策面利空出尽，房地产行业至少在 2010 年上半年不会面临政策压力。 

二手住宅市场短期内将出现量跌价升态势 

从历次营业税政策调整后二手住宅成交量（以上海为例）的变化情况来

看，2005 年 3 月政府首次提出营业税政策，减免期限为两年，上海二手住宅

成交量短期内迅速回落；2006 年 5 月政府继续收紧营业税政策，减免期限由

两年调整为五年，二手住宅成交量再次回归理性水平；2008 年由于房地产市

场整体处于低迷期，二手住宅成交量处于低谷，2008 年底营业税减免期限由

两年调整为两年，在信贷政策的共同刺激下，二手住宅成交量迅速攀升。二

手住宅市场短期内受营业税政策影响明显。 

此次营业税减免期限再次由五年调整为两年，预计短期内二手住宅市场

成交量将出现萎缩，随着二手住宅市场短期投资需求的不断挤出，二手住宅

成交量将回归理性水平。二手住宅成交价格短期内会出现上升势头，主要原

因是在房价上升期，上家通常会将营业税政策调整增加的交易成本转嫁给下

家。但从长期来看，随着新房市场供应的逐步增加，购房者选择范围的扩大，

二手住宅价格将恢复平稳。 
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图 1、历次营业税政策下二手住宅成交量变化 

数据来源：中原地产，联合证券研究所 

 

一二手市场替代效应，新房市场交易量将上升 

通常来说一个城市刚性需求加改善性需求是相对稳定的，这些需求量将

流向一、二手房市场，一、二手房市场具有较强的替代效应，二手房市场交

易成本的提高将挤出投资需求，而使刚性需求和改善性需求转向新房市场。

这个现象短期内在二手房市场较为发达的一线城市更为显著，一线城市二手

住宅成交量占比接近甚至超过 50%。长期来看，随着二手住宅市场成交量的

趋稳，这种替代效应将减弱。需求由二手房市场向一手房市场的转移，对于

2010 年“补库存”的新房市场来说不失为利好消息。 

图 2、主要城市一、二手住宅比例 

数据来源：各地房地产交易中心，联合证券研究所 
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