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——“矫枉过正”不可避免 
 

 

 

投资要点 

 《通知》的核心内容是再次强调通过抑制投资性购房来遏制房价，新内容
包括两点： 

 一是各地方商业银行可根据风险状况暂停第三套住房贷款；本项政策
意味购房门槛被大幅提高，购房这种典型需要金融支持的行为特征将
发生改变。 

 二是对不能提供 1 年以上当地纳税证明或社会保险缴纳证明的非本地
居民暂停发放购买住房贷款。本项政策意味闲置的民间财富的流动受
到较大限制，金融杠杆被削弱，能够撬动的地产价值也受到影响。 

 上述政策的严厉程度超出预期，对抑制房价会起到立竿见影的作用。
通知指出上述政策的适用范围是部份房价快速上涨城市，并非一刀切
的方式，具体操作由各地方商业银行自行确定，我们认为至少会包括
北京、上海、深圳、重庆、南京、杭州等房价上涨过快和地方政府态
度强硬的城市。 

 特别提及地产股融资。《通知》指出对存在土地闲置及炒地行为的房地
产开发企业，商业银行不得发放新开发项目贷款，证监部门暂停批准其
上市、再融资和重大资产重组。目前已经公告再融资的地产企业超过
30 家，虽然上市公司的运作比较规范，但在政府上述严厉措辞的背
后，意味在房价得到控制之前，地产股再融资仍难重启。 

 房价如还不能控制可推出房产税。政府近期多次“吹风”房产税，我们认
为政府会给市场一定时间来观察调控效果，如果房价继续上涨房产税可能
于六、七月份在北京、上海、深圳、重庆四个城市率先出台。如果房价得
到控制，房产税出台时间也会延后。 

 “矫枉过正”不可避免。政府过往对地产的调控采取了温和与试错的方
式，在没有产生任何效果和舆论压力日增的前提下，政府于近期不断推出
铁手政策，提高二套房首付和利率这一政策我们认为即可有效遏制房价，
而近期调控的升级很可能使行业出现矫枉过正的情况，交易量的下降和一
线城市房价调整很难避免，短期地产股较难有超越市场的表现，下调行业
评级至持有。 
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市场数据  
行业优化平均市盈率 48.15

市场优化平均市盈率 29.70

国金房地产指数 4618.17

沪深 300指数 3356.33

上证指数 3130.30

深证成指 12416.86

中小板指数 6408.78

相关报告 
1 《最有效政策出台》，

2010.4.15 
2 《提高按揭首付是抑制房
价 最 有 效 的 政 策 》 ，
2010.4.13 

  

  

 

此报告仅供国信证券股份有限公司使用



增持下调至持有——房地产行业研究简报 

敬请参阅最后一页之特别声明 
 
 

2

图表1：行业内重点公司投资评级（人民币） 

股票名称 
收盘价

（元）

已上市流通A股
（百万股）

09EPS
（元）

EPS 
10%09

10EPS 
（元） 

09PE 10PE
投资

评级

上期

评级

万  科Ａ 9.2 8320.7 0.48 37.50% 0.66 19.2  13.9 买入 买入

深振业 11.29 462.6 0.55 40.00% 0.77 20.5  14.7 买入 买入

招商地产 21.66 476 1.02 48.04% 1.51 21.2  14.3 买入 买入

深 天 健 12.7 149 0.35 14.29% 0.4 36.3  31.8 买入 买入

金 融 街 10.57 1706.7 0.45 15.56% 0.52 23.5  20.3 买入 买入

渝开发 14.36 226.5 0.18 38.89% 0.25 79.8  57.4 持有 持有

广宇发展 13.86 430.6 0.23 34.78% 0.31 60.3  44.7 买入 买入

中天城投 11.11 300.9 0.79 60.76% 1.27 14.1  8.7 买入 买入

昆百大Ａ 11.99 93.9 0.29 148.28% 0.72 41.3  16.7 买入 买入

海德股份 11.13 107.7 0.21 4.76% 0.22 53.0  50.6 买入 买入

大连友谊 14.91 177.9 0.75 77.33% 1.33 19.9  11.2 买入 买入

荣盛发展 19.21 140 0.7 30.00% 0.91 27.4  21.1 买入 买入

合肥城建 26.19 21.4 0.68 51.47% 1.03 38.5  25.4 买入 买入

世联地产 58.25 25.6 0.93 18.28% 1.1 62.6  53.0 买入 买入

保利地产 18.76 1051.9 0.94 50.00% 1.41 20.0  13.3 买入 买入

冠城大通 13.3 503.3 0.48 137.50% 1.14 27.7  11.7 买入 买入

海泰发展 7.42 248.3 0.24 0.00% 0.24 30.9  30.9 买入 买入

建发股份 13.78 781.2 0.71 12.68% 0.8 19.4  17.2 买入 买入

华业地产 8.22 471.1 0.36 52.78% 0.55 22.8  14.9 买入 买入

北京城建 16.76 389.5 1.01 15.84% 1.17 16.6  14.3 买入 买入

华发股份 15.41 618.4 0.8 37.50% 1.1 19.3  14.0 买入 买入

金地集团 12.94 562.7 0.52 36.54% 0.71 24.9  18.2 买入 买入

安徽水利 13.25 185.2 0.2 290.00% 0.78 66.3  17.0 买入 买入

外高桥 16.91 127.3 0.18 5.56% 0.19 93.9  89.0 持有 持有

信达地产 10.14 483.2 0.41 63.41% 0.67 24.7  15.1 买入 买入

陆家嘴 22.84 1358.1 0.5 8.00% 0.54 45.7  42.3 买入 买入

天地源 6.76 349 0.19 68.42% 0.32 35.6  21.1 买入 买入

中华企业 13.4 748.9 0.44 4.55% 0.46 30.5  29.1 买入 买入

上实发展 12.62 870.9 0.4 10.00% 0.44 31.6  28.7 买入 买入

南通科技 15.96 134 0.84 20.24% 1.01 19.0  15.8 买入 买入

张江高科 11.69 582.5 0.62 45.16% 0.9 18.9  13.0 买入 买入 
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国务院关于坚决遏制部分城市房价过快上涨的通知 

国发〔2010〕10 号 

各省、自治区、直辖市人民政府，国务院各部委、各直属机构： 

    《国务院办公厅关于促进房地产市场平稳健康发展的通知》（国办发〔2010〕4 号）印发后，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，投机性购房再度活跃，需

要引起高度重视。为进一步落实各地区、各有关部门的责任，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，现就有关问题通知如下： 

    一、各地区、各有关部门要切实履行稳定房价和住房保障职责 

    （一）统一思想，提高认识。住房问题关系国计民生，既是经济问题，更是影响社会稳定的重要民生问

题。房价过高、上涨过快，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，不利于经济社会协调

发展。各地区、各有关部门必须充分认识房价过快上涨的危害性，认真落实中央确定的房地产市场调控政策，

采取坚决的措施，遏制房价过快上涨，促进民生改善和经济发展。 

    （二）建立考核问责机制。稳定房价和住房保障工作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、监察部等部门要对省级人民政府的相关工作进行考核，加强监督检查，建立约

谈、巡查和问责制度。对稳定房价、推进保障性住房建设工作不力，影响社会发展和稳定的，要追究责任。 

    二、坚决抑制不合理住房需求 

    （三）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

（包括借款人、配偶及未成年子女，下同），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，贷款

首付款比例和贷款利率应大幅度提高，具体由商业银行根据风险管理原则自主确定。人民银行、银监会要指导

和监督商业银行严格住房消费贷款管理。住房城乡建设部要会同人民银行、银监会抓紧制定第二套住房的认定

标准。 

    要严格限制各种名目的炒房和投机性购房。商品住房价格过高、上涨过快、供应紧张的地区，商业银行可

根据风险状况，暂停发放购买第三套及以上住房贷款；对不能提供 1年以上当地纳税证明或社会保险缴纳证明
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的非本地居民暂停发放购买住房贷款。地方人民政府可根据实际情况，采取临时性措施，在一定时期内限定购

房套数。 

    对境外机构和个人购房，严格按有关政策执行。 

    （四）发挥税收政策对住房消费和房地产收益的调节作用。财政部、税务总局要加快研究制定引导个人合

理住房消费和调节个人房产收益的税收政策。税务部门要严格按照税法和有关政策规定，认真做好土地增值税

的征收管理工作，对定价过高、涨幅过快的房地产开发项目进行重点清算和稽查。 

    三、增加住房有效供给 

    （五）增加居住用地有效供应。国土资源部要指导督促各地及时制定并公布以住房为主的房地产供地计

划，并切实予以落实。房价上涨过快的城市，要增加居住用地的供应总量。要依法加快处置闲置房地产用地，

对收回的闲置土地，要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”等出让方式，抑制居住用地出让价格非理性上涨。 

    （六）调整住房供应结构。各地要尽快编制和公布住房建设规划，明确保障性住房、中小套型普通商品住

房的建设数量和比例。住房城乡建设部门要加快对普通商品住房的规划、开工建设和预销售审批，尽快形成有

效供应。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%，并优先

保证供应。城乡规划、房地产主管部门要积极配合国土资源部门，将住房销售价位、套数、套型面积、保障性

住房配建比例以及开竣工时间、违约处罚条款等纳入土地出让合同，确保中小套型住房供应结构比例严格按照

有关规定落实到位。房价过高、上涨过快的地区，要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。 

    四、加快保障性安居工程建设 

    （七）确保完成 2010 年建设保障性住房 300 万套、各类棚户区改造住房 280 万套的工作任务。住房城乡

建设部、发展改革委、财政部等有关部门要尽快下达年度计划及中央补助资金。住房城乡建设部要与各省级人

民政府签订住房保障工作目标责任书，落实工作责任。地方人民政府要切实落实土地供应、资金投入和税费优

惠等政策，确保完成计划任务。按照政府组织、社会参与的原则，加快发展公共租赁住房，地方各级人民政府

要加大投入，中央以适当方式给予资金支持。国有房地产企业应积极参与保障性住房建设和棚户区改造。住房
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城乡建设部要会同有关部门抓紧制定 2010-2012 年保障性住房建设规划（包括各类棚户区建设、政策性住房建

设），并在 2010 年 7 月底前向全社会公布。 

    五、加强市场监管 

    （八）加强对房地产开发企业购地和融资的监管。国土资源部门要加大专项整治和清理力度，严格依法查

处土地闲置及炒地行为，并限制有违法违规行为的企业新购置土地。房地产开发企业在参与土地竞拍和开发建

设过程中，其股东不得违规对其提供借款、转贷、担保或其他相关融资便利。严禁非房地产主业的国有及国有

控股企业参与商业性土地开发和房地产经营业务。国有资产和金融监管部门要加大查处力度。商业银行要加强

对房地产企业开发贷款的贷前审查和贷后管理。对存在土地闲置及炒地行为的房地产开发企业，商业银行不得

发放新开发项目贷款，证监部门暂停批准其上市、再融资和重大资产重组。 

    （九）加大交易秩序监管力度。对取得预售许可或者办理现房销售备案的房地产开发项目，要在规定时间

内一次性公开全部销售房源，并严格按照申报价格明码标价对外销售。住房城乡建设部门要对已发放预售许可

证的商品住房项目进行清理，对存在捂盘惜售、囤积房源、哄抬房价等行为的房地产开发企业，要加大曝光和

处罚力度，问题严重的要取消经营资格，对存在违法违规行为的要追究相关人员的责任。住房城乡建设部门要

会同有关部门抓紧制定房屋租赁管理办法，规范发展租赁市场。 

    各省（区、市）人民政府要对本地区房地产开发企业经营行为进行一次检查，及时纠正和严肃处理违法违

规行为，检查处理结果要于 2010 年 6 月底之前报国务院。住房城乡建设部要会同有关部门组织抽查，确保检

查工作取得实效。 

    （十）完善房地产市场信息披露制度。各地要及时向社会公布住房建设计划和住房用地年度供应计划。住

房城乡建设部要加快个人住房信息系统的建设。统计部门要研究发布能够反映不同区位、不同类型住房价格变

动的信息。 

    国务院各有关部门要根据本通知精神，加快制定、调整和完善相关的政策措施，各司其职、分工协作，加

强对各地的指导和监督检查。各地区、各有关部门要积极做好房地产市场调控政策的解读工作。新闻媒体要加

强正面引导，大力宣传国家房地产市场调控政策和保障性住房建设成果，引导居民住房理性消费，形成有利于

房地产市场平稳健康发展的舆论氛围。 
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    国务院     

    二○一○年四月十七日  
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公司投资评级的说明：  
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

行业投资评级的说明： 
增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 

 

首页三类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 

 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化平均市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年

股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

市场优化平均市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当
年股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
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