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2009 年 12 月 14 日 ——近期券商关于“房地产营业税优惠政策终止”的观点

券商视野 

事件: 

 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。 

 点评: 

 政策出台符合预期：多家券商报告认为政策出台符合此前预期。其中，申银万国表示政策符合预期,

也符合中央经济工作会议基调。国泰君安和联合证券等也持相同观点。而莫尼塔认为政策同样存在

超预期之处，即这次政策收紧并没有收紧至08年四季度之前的水平，按照06年6月以来的规定，持

有2-5年的普通住宅交易应该全额征收营业税，但是最新的政策收紧对此只字不提，很有可能意味

着这一部分住宅的营业税征收方式仅仅是从政策优惠期的“免征收”变为“差额征收”，这可能与

中央经济工作会议中“支持居民自住和改善性购房需求”的表述相契合。国信证券则认为，适度调

整政策方向有利于防止未来房地产市场过热，而继续保持中性偏暖的政策不变有利于巩固房地产投

资的复苏基础，防止刚刚复苏的房地产投资再次走向衰退。 

然而长江证券认为，值得提醒的是，会议并没有特别涉及房地产行业目前面临主要问题（房价、地

价等），也并不代表未来将对地产行业关键性问题保持回避态度，这一点对短期投资地产股影响相

对较大。我们预计后续对非法囤地、地产企业资本市场融资以及打击捂盘行为等诸多方面都会有相

关政策出台，地产股在本年度最后阶段震荡难免。换言之，本次调控是开始并不是结束，未来有可

能政策调控进入常态，短期行业我们保持相对谨慎态度。 

 对房价的冲击：申银万国认为，政策意在打击投资性购房，对短期二手房市场冲击大于一手房，但

不改变行业运行的趋势，且有利于行业更加稳定健康的发展。税收政策减免对市场的影响体现在：

其一增加了交易成本，降低了预期收益率；其二影响短期市场对政策方向的判断，引致部分观望情

绪。申银万国判断，从明年整体来看，负利率的环境以及升值的预期不变，房价中期上涨的预期仍

然存在，二手房交易在短暂的观望和交易价格博弈之后将重新恢复至合理的水平，而预计一手房交

易量影响幅度整体较小。 

联合证券判断二手住宅市场短期内将出现量跌价升态势，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。莫尼塔指出，

部分城市的库存水平已经开始出现回升，楼市从前期的“过度清库存阶段”重新进入“补库存阶段”，

意味着需求的“边际消化率”出现一定程度的降低，从而使得开发商定价策略逐渐回升中性甚至保

守。但莫尼塔认为后期随着供给的增长，房价上涨的速度较当前可能出现进一步的放缓。长城证券

表示，现阶段营业税政策调整对新房市场影响有限。营业税征收时限的恢复，对于明年二手房的价

格有一定的抑制作用，也会减少二手房的周转率，从而抑制投机需求。但是现阶段，全国一、二线

城市一手房供不应求的情况相对突出，新房供应量明年三季度以前难有大幅提升，因此，该政策现

阶段对新房市场的影响有限，在货币政策没有明显转向的情况下，近期主导一手房市场的核心因素

仍然是供应不足。而明年上半年货币政策仍将比较宽松，住房供应量也相对偏紧，房价稳中有升是

大概率事件。 
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 投资机会：申银万国认为，股票前期下跌已基本反映政策负面担忧，政策明朗和行业基本面向好有

助于提升板块吸引力，此次政策落实在一定程度上兑现了市场的负面预期。且从短期来看，我们认

为，再出台政策抑制投机的概率较小，政策主基调仍然是“维稳”，政策执行上也将采取更加灵活

的调控方式，此举有助于延长行业的运行周期，保持行业更加健康稳定的发展，基本面的稳定和业

绩的确定将增强板块的吸引力，推荐一线公司保利、万科、华侨城及二线的福星地产、冠城大通、

华业地产。长城证券建议投资者在市场消化了营业税调整的利空因素后，积极布局，这是由于上市

公司今明两年有望实现高速业绩成长，目前仍是投资地产股不错的时间窗口。国信证券表示，2010 

年上半年地产股仍有整体性机会，建议“逢低吸纳、逐步加仓至年底超配，迎接2010年上半年的行

情”，把握两条投资主线：一类以“云天星球”为代表的中、西部二、三线城市的区域龙头；第二

类是资产重组和资产注入的公司，看好大股东土地多、重组方实力强的公司。长江证券则对明年城

市化带来的投资机遇非常认同，他们指出，即使出台相关政策，该投资主题在全年都应有所表现。

短期而言，一线地产蓝筹企业具备较大估值优势，风格轮换再所难免。在本次中央经济工作会议最

为受益的企业，应是符合城市化投资思路的企业，如城投类公司和国有建筑类转型企业。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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