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股票名称 评级 09EPS 10EPS 11EPS

招商地产 推荐 1.06 1.46 1.82 

滨江集团 推荐 0.48 0.85 1.16 

阳光股份 推荐 0.50 0.65 0.86 

云南城投 推荐 0.35 1.98 2.62 

中南建设 推荐 0.719 1.2 1.65 

福星股份 推荐 0.47 0.65 0.92 

冠城大通 推荐 0.46 1.02 1.38 

卧龙地产 推荐 0.34 0.82 1.11 

资料来源：公司数据 

重点公司盈利预测及投资评级 

行业评级 
重拳出击，给过热楼市降温 

——对“国务院常务会议研究部署遏制部分城

市房价过快上涨的政策措施”的点评 

事件：国务院总理温家宝 14 日主持召开国务院常务会议，研究部

署遏制部分城市房价过快上涨的政策措施。 

会议确定了以下政策措施：一是抑制不合理住房需求。实行更

为严格的差别化住房信贷政策。地方政府可根据实际，在一定时期

内采取临时性措施，严格限制各种名目的炒房和投机性购房，加快

研究制定合理引导个人住房消费、调节个人房产收益的有关税收政

策；二是增加住房有效供给；三是加快保障性安居工程建设；四是

加强市场监管。（详见附录） 

点评： 

 3 月份 70 个大中城市房价同比大幅上涨是此次政策出台的诱

因。根据国家统计局 14 日公布的 3 月房地产运行情况，3 月份，

全国70个大中城市房屋销售价格同比上涨11.7%，涨幅创下自2005

年 7 月对房价实施月度统计以来的最高水平。这也是房价自去年 6

月同比涨幅转正以来连续第 10 个月上涨。去年 12 月 14 日，国务

院即提出要求综合运用土地、金融、税收等手段，加强和改善对房

地产市场的调控，加强市场监管，遏制部分城市房价过快上涨。一

直以来，保持房价和房地产市场的平稳是政策调控的目标。而在一

系列政策措施出台之后，房地产市场在短暂的观望之后，再次进入

“高烧”状态，多项数据连创新高。3 月份的房价更是同比增长了

11.7%。市场离政府调控的预期目标愈行愈远，终于“逼”出了此

次政策的出台。 

 实行更为严格的差别化住房信贷政策。加大对大户型、多套

房的调控力度，严格限制各种名目的炒房和投机性购房。此次政

策最大的亮点在于提出实行更为严格的差别化住房信贷政策，提高

了购买首套自住但建筑面积大于 90 平方米的家庭的首付比例（3

成），并提高了购买第二套住房家庭的首付比例（5 成）和贷款利

率（1.1 倍）。对贷款购买第三套及以上住房的，大幅度提高首付

款比例和利率水平。 
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在以往的调控中，对于购买首套自住房的购房者均给与优惠，而此次对于首套资住购房家庭的住房建面也提出了要

求，而购买二套房家庭的首付比例则首次提升至 5 成。另外需要注意的是，以上政策均是以家庭为单位。以上种种，显

示了政府此次调控房价、打击投机炒房和投机性购房的决心。 

 给与地方灵活决策的权力，因地制宜。政策还提出，地方政府可根据实际，在一定时期内采取临时性措施，严格限

制各种名目的炒房和投机性购房。目前全国的房地产市场区域差异明显。当前一线城市的房价严重偏离了居民实际购买

力，部分二线城市的涨幅也很惊人，而部分中西部城市房价相对合理。在这种区域差异下，采取一刀切的措施明显不利

于整个房地产市场的发展。因此，政府给与地方政府因地制宜制定临时性措施的权力。这是政策积极的一面。而另一方

面，这也给各地会否有力执行落实留下了隐患。 

 加快研究制定合理引导个人住房消费、调节个人房产收益的有关税收政策，部分城市有可能出台“类物业税”政策，

另一只“靴子”仍未落地。政策在提出前述给与地方部分决策权之后，提出了加快研究制定合理引导个人住房消费、调

节个人房产收益的有关税收政策。之前市场曾风传上海将征收住房保有税、重庆征收房产特别消费税，但市场有诸多疑

问。其中最大的疑问就在于地方是否有此权限。而此次政策提出了给与地方灵活决策的权力，并要求地方加快研究制定

有关税收政策，这无疑给与了地方权限。据此我们推测，如果此次政策出台后，部分城市房价过快上涨的势头没有得到

遏制，则在北京、上海、广州等一线城市和地方政府调控决心较大的城市出台地方性“类物业税”的可能性极大。 

 多方面促进增加住房有效供给。政策要求从增加居住用地供应总量、增加公共租赁房、经济适用住房、限价商品房

供应，处置闲置用地，完善土地招拍挂制度，加快保障性安居工程建设，加强市场监管等方面促进增加住房有效供给。

尤其是提出，对于存在捂盘惜售、土地闲置等违法违规行为的房地产企业，限制新购置土地，暂停批准上市、再融资和

重大资产重组，商业银行不得发放新开发项目贷款。这一政策本身应该来说，对于促进开发商提供有效供给有较大影响。

但其难点在于捂盘惜售、土地闲置的认定，这将给政策效用大打折扣。 

 对行业的影响及投资策略。政策力度较大，但另一只“靴子”仍未落地，政策仍是悬在头上的一把剑。我们在前期

的报告中曾经提出，政策的明朗化是行业企稳的基础。此次政策力度较大，对行业将产生明显影响。但由于政策给与地

方因地制宜采取临时性措施的权力。在人民币升值和通胀预期下，对资产保值增值的要求产生的房产需求短期内能否有

效抑制仍有待观察。因此，在政策观察期，行业能否达到政策调控预期将决定会否有更严厉政策出台（如地方性的“类

物业税”）。这相当于另一只“靴子”仍未落地，政策仍是悬在房地产行业头上的一把剑。一方面，此次政策略超市场预

期，另一方面，地产板块之前在物业税传言下对政策调控已有所反映。基于此，此次政策出台后，我们对房地产股更趋

谨慎，仍给与行业“中性”评级，建议观望。 
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附：                                  温家宝主持召开国务院常务会议 

研究部署遏制部分城市房价过快上涨的政策措施 

    国务院总理温家宝 14 日主持召开国务院常务会议，研究部署遏制部分城市房价过快上涨的政策措施。 

    会议指出，今年 1月初《国务院办公厅关于促进房地产市场平稳健康发展的通知》下发后，全国房地产市场整体上

出现了一些积极变化。但近期部分城市房价、地价又出现过快上涨势头，加大了居民通过市场解决住房问题的难度，增

加了金融风险。这既有流动性充裕、住房供求矛盾突出的原因，也与一些地方认识不到位、落实调控措施不力，投机性

购房大量增加有关。必须采取更为严格、更为有力的措施，认真落实中央确定的房地产市场调控政策，坚决遏制部分城

市房价过快上涨，切实解决城镇居民住房问题。 

    会议确定了以下政策措施：一是抑制不合理住房需求。实行更为严格的差别化住房信贷政策。对购买首套自住房且

套型建筑面积在 90 平方米以上的家庭，贷款首付款比例不得低于 30%；对贷款购买第二套住房的家庭，贷款首付款比例

不得低于 50%，贷款利率不得低于基准利率的 1.1 倍；对贷款购买第三套及以上住房的，大幅度提高首付款比例和利率

水平。地方政府可根据实际，在一定时期内采取临时性措施，严格限制各种名目的炒房和投机性购房。加快研究制定合

理引导个人住房消费、调节个人房产收益的有关税收政策。二是增加住房有效供给。房价上涨过快的城市，要增加居住

用地供应总量，大幅度增加公共租赁住房、经济适用住房和限价商品住房供应。依法加快处置闲置房地产用地，对收回

的闲置土地，优先安排用于普通住房建设。在坚持和完善土地招拍挂制度的同时，探索“综合评标”、“一次竞价”、

“双向竞价”等土地出让方式。各地要尽快编制和公布住房建设规划，保障性住房、棚户区改造和中小套型普通商品住

房用地不低于住房建设用地供应总量的 70%。加快普通商品住房项目审批，尽快形成有效供应。三是加快保障性安居工

程建设。各级地方政府要切实落实土地供应、资金投入和税费优惠政策，确保完成 2010 年建设保障性住房 300 万套、改

造各类棚户区 280 万套的工作任务。大力发展公共租赁住房。四是加强市场监管。严格依法查处土地闲置及炒地行为，

对存在捂盘惜售、土地闲置等违法违规行为的房地产开发企业，限制新购置土地，暂停批准上市、再融资和重大资产重

组，商业银行不得发放新开发项目贷款。清理已发放预售许可证的商品住房项目，对囤积房源、哄抬房价等行为加大曝

光和处罚力度，性质恶劣的依法取消房地产市场经营资格，对违法违规的要依法依规严肃追究相关负责人的责任。规范

发展租赁市场。完善房地产市场信息披露制度。 

    会议要求，稳定房价和住房保障要实行省级人民政府负总责、城市人民政府抓落实的工作责任制，住房城乡建设部、

监察部等部门要建立考核问责和约谈、巡查制度，对遏制房价过快上涨、推进保障性住房建设工作不力的，要追究责任。

各地区、各部门要切实履行职责，加强分工协作和指导督查，加快制定、调整和完善相关政策措施。 
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投资评级说明 

报告发布日后的6～12个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来 6个月内， 个股相对大盘升幅 20%以上 

推 荐：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘升幅 5%～20％ 

中 性：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘跌幅 5%以上 

 行业评级： 

强于大市：预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘涨幅 5%以上； 

中性：    预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间； 

弱于大市：预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘跌幅 5%以上； 
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