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行业近况： 
今日银监会官员在接受记者采访时，解读了最新出台的房贷新政。依据该项解读，二套房新房贷政策是以房屋数量
来认定是否为第二套、第三套，同时，认定范围以家庭为单位；同时也明确提出对于开发贷款和土地储备贷款 “三
不贷、三挂钩”原则，即对于国土管理部门查处并确认的有闲置土地、炒地倒卖的房地产企业，不予发放新的贷款；
对于住建部门查处并认定的捂盘惜售、囤积房源、哄抬房价的房地产商不再给贷款；对挪用银行的贷款去缴纳土地
出让金的，即参与招拍挂做保证金，然后交土地挂牌款的，不再增加贷款；地贷挂钩、建贷挂钩及房贷挂钩。 

评论： 
一、对二套房明确以房屋数量为认定原则，短期抑制投机需求力度更坚决：以前是只要购房者还清第一套房贷款，
或者人均居住面积低于城市平均水平时再购买第二套住房，还是可以比照首次购房，而该次明确提出以房屋数量来
作为认定是否为第二套住房的标准，监管部门对于房贷新政解读比以往更加严格，政策着眼于“居者有其屋”而非
鼓励投资/投机，而银行层面，我们预计在经历 1 季度按揭贷款 5227 亿元放款后，在住房信贷方面也将开始逐步谨慎，
因此，未来一段时间内对于投资、投机性需求的抑制都会比较明显。我们同时注意到，此次银监会表态是继国土部、
住建部后，在一周内第三个部门出台的配套细则，就目前政策出台的力度以及密集程度来看，总体上原则是“从快
从严”，短期内抑制投机需求的力度和决心都很坚决，对于资本市场情绪扰动也会比较明显。 

二、“三不贷”将打击挪用信贷资金炒地，有益于平抑土地市场热度：“三不贷”是指国土部门确认的有闲置土地、
炒地倒卖的房地产企业不予发放新的贷款；建设部门认定的捂盘惜售、囤积房源和哄抬房价的房地产商不予贷款；
对挪用银行的贷款缴纳土地出让金的不予贷款。“三不贷”影响的主要是土地市场，集中打击土地有瑕疵的开发商
获得信贷以及挪用信贷资金炒地的行为，我们认为，这将促使一大批运作不规范的小开发商退出土地市场，有利于
平抑目前土地市场过热氛围，长远来看，也有利于行业整合及集中度提高。 

三、“三挂钩”主要规范项目层面信贷使用，考验开发商资金运作能力，将延长供给释放的时间：“三挂钩”主要
是地贷挂钩、建贷挂钩和房贷挂钩，地贷挂钩是指根据整治土地的评估结果放贷；建贷挂钩是指贷款要跟在建工程
挂钩，开发商利用银行贷款建设楼盘之后，银行要监督销售；房贷挂钩是指贷款要同房屋销售挂钩，销售款在银行
封闭运行，随着卖房的进度偿还原来的贷款。该项政策执行将规范开发商项目层面信贷使用，对于其资金运作能力
要求更高，意味着供应增加的速度可能放缓，新房供应量释放的过程会更漫长。 

投资建议： 
近一周来，政策已经从国务院层面转向部委层面，政策的严厉程度超出预期，尤其是此次信贷政策透出的信号，“宁
可错杀，不可漏过”的态度，我们认为后续还将有其它配套政策出来，包括土地增值税和房产税等，政策风险还没
有释放，建议投资者保持谨慎，尽管地产股调整幅度较大，我们仍维持“房价不跌，地产股不会涨”的观点不变，
下半年地产股将有较好的投资机会，建议投资者逢低吸纳，耐心持有。 
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图表 1：可比公司估值 
 
公司名称 代码 当前评级

当前股价
(元)

目标价
(元)

总市值
(十亿元)

CAGR 资产负债率
(%)

2010-4-22 2010-4-22 08A 09A 10E 11E 09-11E 08A 09A 10E 11E 08A 09A 10E 11E 09A 10E 09A 10E 08A

A股

侧重开发:

万科Ａ 000002 推荐 7.9 n.a. 85.4 0.37 0.48 0.67 0.83 31% 21.5 16.3 11.8 9.6 2.7 2.3 2.0 1.6 10.6 11.6 -25% -32% 67% 30.6

金地集团 600383 推荐 11.3 n.a. 28.1 0.34 0.72 0.96 1.25 32% 33.5 15.8 11.8 9.0 3.0 1.9 1.6 1.4 15.8 17.8 -28% -36% 70% 15.5

金融街 000402 推荐 9.0 n.a. 22.4 0.42 0.55 0.66 0.79 20% 21.6 16.4 13.7 11.4 1.5 1.4 1.3 1.2 15.4 16.2 -41% -44% 46% 6.9

首开股份 600376 推荐 16.1 n.a. 18.5 0.50 0.81 1.00 1.30 27% 32.3 19.8 16.0 12.4 4.6 1.9 1.7 1.5 24.0 27.3 -33% -41% 82% 12.0

保利地产 600048 审慎推荐 16.8 n.a. 59.0 0.64 1.00 1.25 1.40 18% 26.3 16.8 13.4 11.9 4.2 2.4 2.0 1.7 21.9 22.5 -23% -26% 71% 29.0

冠城大通 600067 审慎推荐 9.2 n.a. 5.6 0.28 0.46 1.09 1.41 74% 32.4 19.9 8.4 6.5 3.3 2.8 2.1 1.6 15.1 16.4 -39% -44% 77% 2.2

华发股份 600325 审慎推荐 12.8 n.a. 10.4 0.80 0.83 1.04 1.14 17% 16.0 15.3 12.3 11.2 2.3 2.0 1.8 1.6 21.5 23.3 -40% -45% 64% 7.0

北京城建 600266 审慎推荐 14.2 n.a. 10.5 0.44 1.15 1.12 1.05 -4% 32.2 12.4 12.6 13.5 2.9 2.1 1.8 1.5 19.0 20.4 -26% -31% 66% 3.4

荣盛发展 002146 审慎推荐 15.4 n.a. 13.8 0.41 0.68 1.08 1.41 44% 37.2 22.6 14.2 10.9 6.6 3.6 2.9 2.3 12.4 16.0 24% -3% 68% 9.3

栖霞建设 600533 审慎推荐 5.8 n.a. 6.1 0.18 0.21 0.33 0.42 41% 32.3 27.1 17.7 13.6 2.3 2.2 2.0 1.7 7.2 7.9 -20% -27% 58% 2.2

中华企业 600675 中性 8.5 n.a. 9.2 0.43 0.58 0.53 0.66 6% 19.9 14.5 16.0 12.9 2.9 2.5 2.2 1.9 11.9 13.1 -28% -35% 64% 2.4

阳光股份 000608 中性 7.9 n.a. 4.2 0.05 0.50 0.58 0.46 -4% 149.6 15.9 13.7 17.4 2.4 2.2 1.9 1.7 10.0 10.6 -21% -25% 63% 2.4

亿城股份 000616 中性 5.9 n.a. 5.3 0.30 0.32 0.38 0.48 22% 19.7 18.3 15.5 12.3 2.1 1.9 1.7 1.5 5.8 6.2 2% -5% 50% 1.4

大龙地产 600159 中性 11.7 n.a. 4.9 0.01 0.82 0.96 1.32 27% 2,061.3 14.4 12.2 8.9 4.0 3.1 2.5 1.9 12.9 14.7 -9% -20% 61% 9.4

平均值 26% 27.3 17.7 13.6 11.5 3.1 2.3 1.9 1.6 -23% -30% 64%

中间值 27% 29.3 16.4 13.7 11.4 2.9 2.2 1.9 1.6 -26% -32% 64%

开发和持有:

浦东金桥 600639 推荐 11.6 n.a. 8.4 0.33 0.43 0.46 0.54 12% 35.2 27.1 25.1 21.6 3.2 2.9 2.6 2.3 15.6 17.3 -26% -33% 43% 2.2

陆家嘴 600663 中性 20.1 n.a. 33.2 0.47 0.61 0.62 0.65 3% 42.7 33.2 32.5 31.2 4.5 4.0 3.5 3.2 18.4 18.8 9% 7% 47% 3.6

中国国贸 600007 中性 10.0 n.a. 10.1 0.35 0.29 0.16 0.36 12% 28.4 34.8 63.0 27.9 2.4 2.3 2.2 2.1 10.9 10.9 -9% -8% 48% 0.5

平均值 9% 35.4 31.7 40.2 26.9 3.3 3.1 2.8 2.5 -8% -11% 46%

中间值 12% 35.2 33.2 32.5 27.9 3.2 2.9 2.6 2.3 -9% -8% 47%

B股 (HK$) (HK$) (HK$ bn) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$)

万科B 200002 推荐 7.9 16.1 99.3 0.43 0.55 0.78 1.01 35% 18.5 14.3 10.1 7.8 2.3 2.0 1.8 1.5 12.0 13.4 -35% -41% 67% 30.6

金桥B 900911 推荐 7.2 14.1 9.8 0.38 0.48 0.53 0.65 16% 18.9 14.9 13.5 11.1 1.7 1.6 1.5 1.3 17.7 20.1 -59% -64% 43% 2.2

陆家B 900932 推荐 13.4 17.5 38.6 0.55 0.69 0.72 0.79 7% 24.4 19.4 18.6 17.0 2.6 2.3 2.1 1.9 20.9 21.8 -36% -39% 47% 3.6

平均值 24% 19.9 15.6 13.1 10.8 2.0 1.8 1.7 1.5 -46% -51% 53%

中间值 26% 18.7 14.6 11.8 9.4 2.0 1.8 1.6 1.4 -44% -50% 52%

H股 (HK$) (HK$) (HK$ bn) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$)

中国海外 688 推荐 15.1 22.8 123.5 0.49 0.79 1.03 1.33 30% 31.0 19.1 14.7 11.4 3.7 2.9 2.5 2.1 17.3 19.0 -13% -20% 62% 30.6

华润置地 1109 推荐 14.6 22.0 73.6 0.33 0.53 0.78 1.16 48% 44.7 27.5 18.8 12.6 2.4 1.9 1.7 1.5 18.4 20.0 -21% -27% 55% 22.2

首创置业 2868 推荐 2.5 5.0 5.0 0.22 0.30 0.39 0.55 35% 11.3 8.2 6.3 4.5 1.0 1.0 0.9 0.7 6.9 7.1 -64% -65% 68% 8.6

绿城中国 3900 中性 8.4 9.8 14.0 0.51 0.54 0.66 0.88 28% 16.4 15.7 12.7 9.6 1.5 1.3 1.2 1.0 21.2 23.9 -60% -65% 76% 28.6

远洋地产 3377 审慎推荐 6.2 7.7 34.7 0.27 0.21 0.29 0.42 41% 23.1 29.1 21.3 14.7 1.8 1.3 1.2 1.1 9.6 10.4 -36% -41% 59% 14.0

方兴地产 817 推荐 2.3 3.1 21.1 0.09 0.11 0.13 0.16 19% 25.5 20.1 17.1 14.2 1.9 1.3 1.2 1.1 3.9 4.2 -41% -45% 60% 2.2

深控股 604 中性 2.5 3.9 8.9 0.19 0.22 0.28 0.38 33% 13.5 11.7 9.0 6.6 0.8 0.7 0.7 0.6 5.6 6.5 -55% -61% 58% 22.5

雅居乐 3383 推荐 8.6 14.7 30.5 0.42 0.60 0.86 1.18 41% 20.4 14.4 10.0 7.3 2.0 1.9 1.7 1.4 14.6 16.3 -41% -47% 61% 28.7

龙湖地产 960 推荐 7.6 10.3 39.0 0.05 0.34 0.51 0.78 53% 141.0 22.6 14.9 9.7 10.7 2.8 2.3 1.8 8.8 10.3 -14% -26% 88% 26.1

恒盛地产 845 推荐 2.8 4.3 21.7 0.09 0.21 0.33 0.45 46% 30.0 13.2 8.5 6.2 20.3 1.7 1.4 1.1 4.7 5.4 -41% -49% 93% 16.9

富力地产 2777 中性 11.2 15.2 36.2 0.73 0.79 1.19 1.67 46% 15.4 14.3 9.4 6.7 2.1 1.9 1.6 1.3 18.1 19.0 -38% -41% 73% 31.8

世茂地产 813 中性 12.1 17.3 42.8 0.36 0.77 1.00 1.34 32% 33.5 15.6 12.1 9.0 2.0 1.6 1.4 1.2 17.4 19.2 -31% -37% 59% 30.4

碧桂园 2007 中性 2.5 3.2 40.3 0.10 0.14 0.16 0.22 23% 25.2 17.1 15.5 11.2 1.8 1.7 1.6 1.4 3.6 4.3 -33% -43% 61% 45.2

瑞安地产 272 中性 3.6 4.9 18.1 0.35 0.51 0.31 0.40 -12% 10.3 7.0 11.5 9.0 0.9 0.7 0.7 0.6 6.6 7.1 -46% -49% 49% 13.1

恒大地产 3333 无评级 3.2 3.6 47.7 0.01 0.03 0.32 0.38 246% 280.1 100.3 9.9 8.4 7.7 3.5 2.5 1.9 3.0 4.0 4% -21% 80% 50.5

宝龙地产 1238 无评级 2.4 3.8 10.0 0.09 0.26 0.36 0.40 23% 26.0 9.3 6.8 6.1 4.3 1.7 1.3 1.1 5.0 5.4 -51% -55% 76% 7.6

平均值 32% 31.2 16.3 12.4 9.2 4.1 1.8 1.5 1.2 -32% -41% 67%

中间值 33% 25.2 15.6 11.8 9.0 2.0 1.7 1.4 1.2 -36% -41% 61%
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资料来源：彭博，中金公司研究部 
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资料来源： 

二套房认定将以住房套数为标准以家庭为单位 

来源：上海证券报 

银监会银行业监管一部主任杨家才 21 日在接受记者采访时，解读了最新出台的房贷新政。他强调，新的房贷政策是
以房屋数量来认定是否为第二套、第三套，同时，认定范围以家庭为单位。这与此前执行的二套房认定标准出现了
根本性的变化。 

房子套数不以贷款记录来认定 

在此次“国十条”房贷新政出台前，二套房的认定标准是“是否利用贷款购买住房，且贷款是否已还清”。而杨家才
指出，房贷新政的二套房认定将“以房为限，而不是以贷为限”。所谓一套房贷、二套房贷，首先购房单位是家庭而
不是个人。家庭由三种人组成，本人、配偶、未成年子女。一个家庭只要购买了一套房，再买房就叫二套。第三套
房也是按家庭，不能证明是二套房的，那就是第三套房。 

他表示，只有以房来划分，才有一套二套的问题。而“实行差别的房贷政策的时候，主要以房进行划分”。 

而据杨家才介绍，房子的套数需经房产管理部门的房屋登记系统进行查询后，由其进行认定。此外，银行在做个人
住房按揭贷款时，还需要严格执行面谈、面签、上门走访的程序。 

4 月 14 日，国务院发出通知，要求二套房贷首付比例不低于 50％，利率 1.1 倍；三套以上房可停贷。杨家才指出，
从整个新政来看，政策出发点是居者有其屋，有一套住的就足够了，一个人没有必要住两套。房地产按揭贷款只支
持住房的资金需求，而不能支持倒卖房屋的资金需求。 

开发贷款和土地储备贷款“三不贷” 

杨家才透露，目前，银监会对于开发贷款和土地储备贷款明确了“三不贷”原则。对于国土管理部门查处并确认的
有闲置土地、炒地倒卖的房地产企业，不予发放新的贷款；对于住建部门查处并认定的捂盘惜售、囤积房源、哄抬
房价的房地产商不再给贷款；对挪用银行的贷款去缴纳土地出让金的，即参与招拍挂做保证金，然后交土地挂牌款
的，不再增加贷款。 

此外，对于土地储备贷款，银监会还要求，地贷挂钩、建贷挂钩及房贷挂钩。“你整治哪块地，经过评估之后，给你
多少贷款，叫地贷挂钩。跟踪这个地的去向，卖到哪儿贷款就收到哪儿；第二个是建贷挂钩，房地产商要贷款，一
定是跟在建工程挂钩，然后用我的钱把这个楼盘建起来之后，要监督你销售；再一个就是房贷挂钩，就是房子与贷
款挂钩，你卖出去我要实行封闭运行，在银行开户，要随着卖房的进度偿还你原来的贷款”杨家才解释说。 
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