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政策之巅 阵痛难免 

——近期房地产政策总结分析
 

 内容提要 行业评级： 中性 近 半 年 行 业 相 对 沪 深 300 指 数 走 势  

 

相 关 报 告  

政策未尽，反弹有限，等待行业明朗（2010/1/15） 

货币政策趋于收紧，区域概念轮番上阵（2010/1/22） 

利空绵延不断，估值重返 P/NAV（2010/1/29） 

政策调控应依旧，地产投资未到时（2010/3/12） 

房价地价再疯狂，反弹几时休？（2010/3/19） 
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回顾&分析： 

面对快速上涨的房价和几乎疯狂的市场，政策终于如期而至，回

顾近期出台的房地产政策，概况为几点： 

（1） 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，

贷款首付比例由20%提高至30%。 

（2） 对贷款购买第二套住房的家庭，贷款首付款比例由40%提高至

50%，贷款利率由之前的各种优惠提高至基准利率的1.1倍；

二套房认定标准以家庭为单位，以借款人实际持有房屋数量

为标准。 

（3） 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。 

（4） 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。 

（5） 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。 

（6） 住建部要求，未取得预售许可的商品住房项目,房地产开发企

业不得以认购、预订、排号、发放VIP卡等方式向买房人收取

或变相收取定金、预定款等性质的费用；房地产开发企业应

将取得预售许可的商品住房项目在10日内一次性公开全部准

售房源及每套房屋价格,并严格按照预售方案申报价格,明码

标价销售；预售许可的最低规模不得小于栋，不得分层、分

单元办理预售许可。 

房地产行业
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 政策强度分析：此次政策强度由国务院出台，有别于历年的各部委和地方政府出

台的政策。国务院出台政策纲要后，工行率先出台按揭贷款实施细则，中行、建

行随后纷纷表态。表态上，我们只是看到比 07 年的首付比例提高了一成，但是

我们认为此次政策的实际执行力度将强于 07 年，市场也不用对此持怀疑态度。 

 政策目的分析：我们认为对房地产的调控已经不再局限于对宏观经济的影响，对

民生问题的考量，房地产调控已经上升为稳定社会、稳定政局、提高政府公信力

的层面。 

 对未来销量和房价的影响：（1）供给增加。一是本来 09 年下半年新开工增加将

逐步在 10 年中期释放为新房供给；二是在供给的各个环节给予监控，拿了地不

盖房的，要打压囤地，盖了房不卖的，要限制捂盘；三是土地供应会增加，如新

农村建设将农村宅基地收储化零为整，限制低密度住宅用地审批，提高小户型住

房比例等。（2）投资性需求减少。一是因为投资成本增加，二是因为房价预期下

跌，买涨不买跌的投资心理也将使部分潜在投资需求退出。（3）房价上涨速度减

缓。中央要求地方建立稳定房价问责制，将促进调控政策有效执行。而在过去，

正是因为对地方考核机制的扭曲才导致政策执行力度差，政策调控无效。国民经

济的发展如同一个企业的发展，考核机制决定了一系列委托代理矛盾，只有改变

考核机制，才能在矛盾的处理中得到局部改善。但是我们认为房价出现大幅波动

的可能性不大，只有房价上涨过快的地区，新开楼盘可能会出现一些下降。房价

过快上涨和房价过度下跌都将影响社会稳定，最终将背离政策调控的目的。 

 对房地产投资的影响：（1）预期销售下滑，开发商将放缓投资力度，预计新开工

面积增速会下降；（2）对投资端，09 年上半年下调项目资本金比例至 20%-30%，

目前这一政策未变，说明这次政策主要是遏制需求端，并不像 07 年那么为防止

经济过热而打压投资。 

 对上下游及宏观经济的影响：房地产是一个产业链，虽然房地产行业本身的产值

占 GDP 的比重为 25%左右，但是房地产行业对上下游的联动效应对 GDP 的贡献将

远超 25%。因此，传统观念上认为房地产绑架了宏观经济，尽管房地产股的市值

占 A 股总市值仅为 3.5%，但是房地产股下跌造成金融、有色等行业的连锁反应，

拖累股指跟着下跌。此次政策调控是否会严重影响房地产行业未来的投资，进而

影响宏观经济的发展，政策调控再次放松，我们将拭目以待。 

 对政策未来的预期：房产税、物业税早晚会出台，只是短期内难以全面推行，因
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此，按揭政策是目前最有效的调控手段，也将是政策调控的一种过渡。 

总结&判断： 

此次房地产调控力度较大，如果房价上涨缓和，销量未出现明显萎缩，预计政策

将告一段落，地产股将迎来反弹；如果政策未达到预期效果，对投资购房的首付比例

和贷款利率仍有上升空间，中期房地产股都缺乏投资机会。如果地产股反弹，我们首

选金地集团、合肥城建、苏宁环球。 

表 1 四大城市房地产日均成交量变化 

指标名称 

上海商品

房日均预

售套数 

上海商品

房日均预

售面积 

北京商品

房日均网

上认购套

数 

北京商品

房日均网

上认购面

积 

深圳一手

房日均成

交套数 

深圳一手

房日均成

交面积 

南京住宅

日均成交

套数 

南京住宅

日均成交

面积 

09 年日均成交 761 76,757 336 35,912 194 17,940 269 30,033 

10 年 1 月 1日-7 日 410 40,129 240 25,610 115 11,362 67 6,474 

10 年 1 月 8日-14 日 511 53,557 313 33,196 142 13,301 163 16,529 

10 年 1 月 15 日-21 日 490 48,957 272 28,917 136 12,614 148 14,964 

10 年 1 月 22 日-28 日 469 43,714 361 36,819 112 9,970 171 17,075 

10 年 1 月 29 日-2 月 4 日 464 47,000 288 33,303 97 7,952 113 12,218 

10 年 2 月 5日-2 月 11 日 330 33,743 324 32,806 60 5,091 127 13,455 

10 年 2 月 12 日-2 月 18 日 11 1,286 11 2,277 0 27 4 326 

10 年 2 月 19 日-2 月 25 日 240 22,043 257 29,245 37 2,920 46 4,903 

10 年 2 月 26 日-3 月 4 日 384 35,543 191 22,586 47 4,061 87 8,545 

10 年 3 月 5日-3 月 11 日 328 33,271 310 34,138 50 4,692 99 9,928 

10 年 3 月 12 日-3 月 18 日 418 39,643 378 43,545 83 7,619 64 6,630 

10 年 3 月 19 日-3 月 25 日 502  46,629  365  42,595  108  9,469  156  15,854  

10 年 3 月 26 日-4 月 1 日 757  75,829  586  59,948  178  14,930  159  16,883  

10 年 4 月 2 日-4 月 8 日 515  53,857  470  52,018  129  11,226  172  17,971  

10 年 4 月 9 日-4 月 15 日 715  77,286  434  41,348  135  12,508  232  27,475  

10 年 4 月 16 日-4 月 22 日 633  62,957  515  52,642  125  11,548  334  38,261  

资料来源：wind，南京证券 

表 2 行业本周涨跌幅 

行业 本周涨幅（%） 本月涨幅（%） 今年以来涨幅（%） 10PE 11PE 09PB 

房地产开发 -11.18 -17.6 -20.22 15.54 11.9 8.19 
园区开发 -6.88 -10.79 -11.06 26.96 21.39 15.06 
上证综指 -4.86 -4.41 -9.2 16.26 13.65 11.44 
沪深 300 -5.54 -5.54 -12.3 15.34 12.97 10.98 

资料来源：wind，南京证券 
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南京证券上市公司投资评级标准： 

强烈推荐：六个月内预计涨幅大于 30%； 

推荐：六个月内预计涨幅为 10%-30%之间； 

中性：六个月内预计涨幅为-10%- 10%之间； 

回避：六个月内预计涨幅为-10%及以下。 

行业投资评级的说明： 

强烈推荐：预期未来 6个月内该行业指数超越沪深 300 指数 20%以上； 

推    荐：预期未来 6个月内该行业指数超越沪深 300 指数 5%--20%； 

中    性：预期未来 6个月内该行业指数与沪深 300 指数相比涨幅在±5%之间； 

回    避：预期未来 6个月内该行业指数与沪深 300 指数相比跌幅大于 5%。 


