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本报告导读：分析房产税及其行业政策面和投资机会。 
 

摘要： 
 事件内容： 

4 月 7-8 日开始媒体流传上海、北京、广州、重庆将要试点征收住房保有

环节房产税，4 月 9 日上海住房保障与房管局回应，称“在房产保有阶段

征税，要经国家层面定，地方应贯彻执行好。如果有关部门正在做一些研

究也是完全正常的”。 

 

 行业点评： 

（1）虽然我们一直认为政策趋严是趋势，进而对行业谨慎，但也认为二

季度保有环节大范围试点征收房产税的时机和条件还不成熟，主要是对房

地产行业和经济短期负面冲击将很大，但类似于对某一城市的高端住宅

（或者个人持有的经营出租商业地产）是很有可能的。  
（2）2-3 年内上海、北京等城市试点征收房产税的概率很大，这也是中

央改革地方土地“第二”甚至“第一”财政的根本途径，破除把地方财政

和 GDP 建立在高房价、高地价基础上，由社会大众和民间财富承受的恶

习的根本出路。  
（3）中央对两会以来房价普涨和暴涨的最大政策反应更有可能是信贷政

策，时间窗口很有可能是 4 月下旬，内容包括个人按揭贷款总量控制、二

套房贷首付和利率提高、套数越多的房贷首付和利率越高等。他们能起到

和房产税打击房价快速上涨的同样效果，但负面影响相对较小。  
（4）房价越涨、量价越齐升越意味着行业基本面的恶化，越意味着政策

调控会越来越严厉（类似于开发商、投资者、投机者逼迫政府出手），这

是我们对行业趋势一直谨慎，维持中性评级的原因，因为基本面和政策面

的恶化意味着在趋势上量价齐升、房价上涨是不可持续的，因此看到越是

量价齐升的格局，其实越不兴奋，越不敢大声吆喝。  
（5）对于房地产股票的投资来说，重要的是判断政府将出台什么样的政

策，也不是判断什么时间出台政策，而是政策面的趋势是什么？目前量价

齐升、房价普涨的格局是否可持续？因为房地产股票投资的大的收益一定

和趋势判断有关。从 3 月 17 日 68 期行业周报开始，我们连续提示京沪房

价暴涨、开发商猛拍地王等使得“我们担忧既将使得行业自身量价调整时

间窗口会加速到来，同时必将迫使政策走向更加严厉”，并在 3 月 29 日第

70 期行业周报以题目提示“销量环比上涨，房价普涨，关注政策反应”、

4 月 6 日第 71 期行业周报以题目提示“二线城市房价涨幅追随北京，政

策风险上升”，在行业量价没有一定的调整之前，我们依然维持这一基本

判断不变。行业趋势谨慎，行业评级中性不变。 

评级： 中性
 上次评级： 中性

 
细分行业评级 
房地产经营 中性 
房地产开发 中性 
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附：房产税和物业税的简析 
1.房产税和物业税都是保有环节征收的税种，如果住宅征收房产税，则不会再征收物业税。 
2.征收房产税和卖地时政府收取土地出让金，并不矛盾。中国房地产制度学的是香港，香港卖地收取土地出

让金，同时在住宅保有环节会征收物业税和差饷税。 
3.房产税和物业税的不同点是：（1）房产税税法已有税种，并且出租的商业地产公司一直在缴纳，而物业税

是新税种，必须立法在前。（2）房产税针对房产，物业税针对房产和土地。（3）房产税缴纳税基是购买房屋

原值的余额（表现购房成本打一定折扣），物业税税基是房屋评估值（房屋市价评估值或者出租收入评估值）。

（4）目前流传的房产税征收方法是房屋原值（成本）打 7 折（或者根据中高档次 7-9 折），再按 1.2%左右征

收。以前物业税流传的版本是房屋评估市价的 0.8%。（5）从对行业房价的负面冲击来说，按房屋评估市价征

收物业税的影响最大，其次是按房屋原值打折收 1.2%，再次是按房屋出租收入评估值。 
 
附： 上海市住房保障和房屋管理局新闻发言人就有关报道作出回应 
  关于在房产保有阶段征税的问题，早在党的十六届三中全会上就明确提出了。之后也有媒体报道，部分

城市空转试运行了多年。今年的全国“两会”上也引起热议。  
  在房产保有阶段征税，要经国家层面定，地方应贯彻执行好。如果有关部门正在做一些研究也是完全正

常的。  
  上海一定会坚决贯彻国家的一系列房地产调控政策，坚持“三个为主”的原则。房管部门虽不是税收征管

的主管部门，但如果政策出台，我们会积极配合贯彻落实好。 
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   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 
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（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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