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行业基本资料 
上市公司家数 112 
总市值（亿元） 9345 
占 A 股比例（%） 3.58% 
平均市盈率（倍） 112.29 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
房地产 -15.87 -10.32 -25.15 
上证综合指数 -5.21 -3.13 -4.32 
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相关报告 
《房地产-成交面积环比跌 18.6%，同比跌

20%--23 个城市周交易快报（4.19-4.25）》
2010-4-27 

《房地产-楼市调整才刚刚开始，不建议介

入》2010-4-22 

《房地产-主要城市成交面积环比涨 56%，

同 比 涨 16%--22 个 城 市 周 交 易 快 报

（4.12-4.18）》2010-4-19 

 

房地产行业 中性

“新国十条”出台后房地产市场情况及展望电话会议纪要

事件：4 月 29 日上午，我们邀请了中原地产华北区董事总经理、国务院房地产调控

专家组委员李文杰先生作“新国十条”出台后全国房地产市场近期情况及展望电话会议。

会议情况如下。 

会议要点： 

 2010 年 1-2 月政策处于观望期，三月后续没有出台政策，市场认为政策已经出尽，

地王托底房价，全国楼市突然爆发。一手房上市数量低于预期，通胀预期强，保

值因素导致一线城市投资购房比例提高，价格上涨向二三线城市蔓延。 

 目前信贷和调控政策已基本出尽，后续可能出行政干预。房地产市场的调控框架

由中央定，各地方政策自己找定位，热点城市调控严格，二、三线城市政策松一

些。后续政策将在 5月份出来。房产税（物业税）：舆论、立法层面都具备条件，

势在必行，将对楼市改变巨大，如果之前出台的对楼市调控的政策有效果，房产

税出台将延后，如果之前的调控政策效果不强，则出台的时间加快。如果房价还

不跌可以限制交易、限制购房。北京现在是权衡期，但是北京后续一定会走从严

的路线。 

 银行对第二套房贷的真正调整从 2010 年才开始。2010 年之前银行房贷层面：一直

都是袖口政策，公开执行政策，但是私下另有对策。 

 购房需求依然存在，但本次政策调控力度大于 07 年，限制购买套数已经提出。政

策调控房价一定下来，价格降幅要达到 2009 年年中之前的水平。已经出台的“新

国十条”对各方的影响：热点城市调控力度强，但土地市场火爆，地王很可能继

续出现，开发商等对房价仍有分歧，开发商层面，短期应对调控不会降价，开发

商后续可能会照顾老客户对老顾客调价。个人层面，二手房，成交量五月将降低

到最低点，一手房，深圳、上海、北京认购仍然存在，但是热度降低了，二手房

受新政影响大，一手相对影响小，二线城市如重庆等等影响相对小，三线城市影

响不大，也不是调控重点。户型方面：政策对投资性改善性户型（高总价，大面

积）影响大。 

 价格回落幅度的判断：二线价格回落相对小，大概是一线城市回落幅度的一半；

一线城市回落幅度大，3成。时间点位：2010 年年底或 11 年年初，这次的政策调

控目标是价格一定要回到 09 年中的水平。现在提法不是遏制过快上涨，是回落到

合理区间。 

 北京市场目前是量急跌，价格不动，观望，是调控初期正常现象。政策落地之后，

观望之后才有结论。各城市正在出台细则，青岛已经出台细则，五一前，主要城

市会出台细则。 

 银监会曾做过压力测试，房价跌 30%，银行风险可控，现在出台严厉调控对今年的

GDP 影响不大。房价整体下跌 30%，差异化看，通州跌一半，望京跌较多，中心区

跌较少。 

 目前资产价格趋势向下，市场资金肯定不会流入房地产市场。 
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会议主题：“新国十条”出台后全国房地产市场近期情况及展望 

主讲嘉宾：中原地产华北区董事总经理李文杰先生 

会议主持：中投证券房地产首席分析师李少明 

 

电话会议主要内容 

李少明： 

 我们请李总介绍一下“新国十条”出台后全国房地产市场的情况及对未来市场的研判。 

李文杰： 

 我是中原地产华北区董事总经理李文杰，国务院房地产调控专家组委员。目前中原地产公司拥

有 2万职工，年销售额 2000 多亿元。 

 全国房地产市场：08 年末 09 年初，刺激楼市政策使 09 年全年量价齐升，价量齐升的主要原因

是：需求积累，信贷支持，改善性需求二成首付，利率 7折。房地产市场从 09 年初开始启动，

09 年 5、6月开始出现地王，房地产新开工在 09 年下半年开始提升。 

 房地产调控政策：一年有效，银行 09 年实际操作情况是房贷非常宽松，利率 7 折，首付 3 成

一定可以做到，09 年房市火爆与信贷直接相关。09 年宽松的信贷政策的结果是，一线城市（北

京、沪、深、天津）投资比重较高，08 年底到 09 年初，10%以下投资比例，2010 年 1 季度，

投资比重超过一半（加保值），价格涨的快，成交量活跃，买卖周转快。二线（如重庆、成都），

房价涨幅大，成交量大，周转不快。三、四线（如洛阳），量增价未起来。09 年末的“国 11

条”，恢复了 07 年的房地产调控政策以及对第二套房贷的定义等，但银行对第二套房贷的真

正调整从 2010 年才开始。2010 年之前银行房贷层面：一直都是袖口政策，公开执行政策，但

是私下另有对策。 

 2010 年 1-2 月政策处于观望期，三月后续没有出台政策，市场认为政策已经出尽，地王托底房

价，全国楼市突然爆发，3 月出现量价齐涨市场供不应求现象非常明显，新盘百倍认购的城市

众多，一、二手房量价齐升，一手房供应不足，需求赶到二手房市场，推动二手房价上涨，反

过来又推升一手房价格，楼市销售良好，又促进了土地市场的价格。由于土地市场价格形成机

制、信贷等存在问题，致使北京、深圳、上海等地土地价格涨幅大。 

 一手房：上市数量低于预期。原因：开发商放慢推盘节奏，以求获得更高利润。政府对策：禁

止捂盘等。 

 一季度：通胀预期强，保值因素导致一线城市投资购房比例高。 

 二线城市：一线城市价格上涨向二线城市传导，有两个月的滞后。 

 目前信贷和调控政策已基本出尽，后续可能出行政干预。行政干预的例子：遏制投资的办法，

首付提高，利率提高，限制非本地户口购买，增加保障性住房，提高银行信贷门槛，减少贷款

利率优惠，中行已对存量房利率上调，实际等于加息。3 居室北京 1.1 倍利率上浮和原来 7 折

相比，支出要多 20-30 万左右。 
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 购房需求存在，但政策调控力度大于 07 年，限制购买套数已经提出。政府对开发商实行资金

监管，禁售期等等。我对政策的理解为，房价一定下来，价格降幅要达到 2009 年年中之前的

水平。 

 已经出台的“新国十条”对各方的影响：热点城市调控力度强，但土地市场火爆，地王很可能

继续出现，开发商等对房价仍有分歧，开发商层面，短期应对调控不会降价，开发商后续可能

会照顾老客户对老顾客调价。个人层面，二手房，成交量五月将降低到最低点，一手房，深圳、

上海、北京认购仍然存在，但是热度降低了，二手房受新政影响大，一手相对影响小，二线城

市如重庆等等影响相对小，三线城市影响不大，也不是调控重点。户型方面：政策对投资性改

善性户型（高总价，大面积）影响大。 

 房地产市场的调控框架由中央定，各地方政策自己找定位，热点城市调控严格，二、三线城市

政策松一些。 

 价格回落幅度的判断：二线价格回落相对小，大概是一线城市回落幅度的一半；一线城市回落

幅度大，3 成。时间点位：2010 年年底或 11 年年初，这次的政策调控目标是价格一定要回到

09 年中的水平。这次房地产市场调控政府决心很大，幅度来说，一定要压到底，否则政策不严，

反弹回来，政府公信力降低，现在提法不是遏制过快上涨，是回落到合理区间。改变游戏规则

的可能性不大，土地财政模式很难改变，保障性不是主流，现阶段提高保障性住房只是短期做

法。 

 房产税（物业税）：舆论、立法层面都具备条件，势在必行，房产税未来会改变土地财政局面，

政策需要、法律环境、地方政策都需要，将对楼市改变巨大，现在是政策先推，再观察，再出

政策。如果之前出台的对楼市调控的政策有效果，房产税出台将延后，如果之前的调控政策效

果不强，则出台的时间加快。 

问答环节 

 问：09 年 10 万亿信贷，两万亿进入房地产市场，后续调控严，投资者资金如何分配？最近房地

产市场资金流出的情况如何？ 

 答：市场有传闻将流入股市，但我认为，很多投资者将选择持有现金，等待抄底楼市。目前资

产价格趋势向下，肯定不会流入房地产市场。目前开发商资金流出速度不快，二手房也未出现

抛售，保值需求的业者对资产价格短期波动不敏感。资金短期快速离开楼市可能性不大。 

 问：地方政策落实新政，第三套不买不卖执行难度如何？持续时间如何？是否会根本改变房地

产市场格局？  

 答：不管什么政策，房价都会下来，出限购套数是非常可能的，年初海南已经出台了一个证件

限购多少套，这个限购套数很可能出来，政策的目标是价格回落到合理的区间。价格回落到合

理区间之内，限购套数可能取消。 

 问：会不会有二次房改，这样将改变市场规则，房地产失去投资品的价值？ 

 答：目前好像只有资本市场在传这个事情，实际不会改变游戏规则。 

 问：过往历史，暴涨暴跌是不是很疯狂？ 

 答：无房产税的中国楼市历史，暴涨暴跌很正常，深圳多轮，上海至少 2 轮，北京未有，未来

很有可能。 
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 问：房产税（物业税）的长期影响？ 

 答：短期，影响大，物业空置大，物业作为财富储藏方式，空置大，收税提高持有成本，收税

短期会出现抛售，价格大幅度回调。长期来看，国际上来看，美国、欧洲、香港，有房产税，

也未有躲过房产价格大涨大跌，它们的大涨大跌的周期更长。 

 问：是否利空出尽？各方现在只是表态？ 

 答：没有，现在只是政策性表态，比如中行去年年底已经换合同，现在细则都还没有出台，出

台之后仍要观望市场反应情况。 

 问：北京要出台更严厉的政策，但是暂时停滞的原因？ 

 答：北京现在是权衡期，但是我认为北京后续一定会走从严的路线。 

 问：中行政策，对存量贷款提升利率，实施的可操作性？ 

 答：不是一刀切，但具有可操作性。 

 问：北京市场降价趋势不明显？ 

 答：量急跌，价格不动，观望，是调控初期正常现象。政策落地之后，观望之后才有结论。各

城市正在出台细则，青岛已经出台细则，五一前，主要城市会出台细则。 

 问：请预测一下一二线城市年底价格会降？10 年年初开发商提高新开工，如果有降价预期，开

发商会不会降低开复工进度？ 

 答：如果未有开工，开发商可以拖延，如果已经开工，现在跟预售挂钩，已经开工的话，后续

不太可能放慢节奏。开发商后续，比如 10 年底，新开盘价格会降下来，但是老盘新楼，可能不

降价。 

 问：价格降幅回到 09 年年中之前？需要什么条件才下跌？ 

 答：政策首先明朗，这个 5月份可以出来，然后需要 5-6 个月的时间达到这个预期。 

 问：一线城市回落 3成，那回不到 09 年中水平，如果下跌，09 年下半年购房人会不会违约？ 

 答：银监会曾做过压力测试，房价跌 30%，银行风险可控，北京 2010 年已经完成土地储备，北

京开复工已经定调，现在出台严厉调控对今年的 GDP 影响不大。房价整体下跌 30%，差异化看，

通州跌一半，望京跌较多，中心区跌较少。 

 问：如果房价还不跌，还会有什么政策？ 

 答：再不跌，可以限制交易、限制购房。 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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