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[Table_Summary] 
近日，重庆、广州为响应中央‚新国十条‛而制定的地方细则相继出台，此前浙江、深圳也均出台了相应

细则。 

评论： 

 近期各地调控细则严厉程度低于预期 

 09 年底中央明确提出“坚决遏制房价过快上涨”，但今年“两会”后部分城市房价变本加厉飙升，热点城市更甚，

房价问题上升至政治高度，中央祭出了‚新国十条‛并首提‚地方问责‛，随后出台的‚京十二条‛空前严厉，甚

至推出了限购条款，颇有‚山雨欲来风满楼‛之势，市场预计调控将如一场声势浩大的政治运动展开，其他热点城

市将会陆续仿效北京，但从北京之后出台的各地细则看，相对‚新国十条‛没有加码，比北京要宽松很多，没有

限购条款，特别是重庆、广州居然没有对第三套房限贷，重庆反而明确提出要鼓励普通商品住房消费，普通商

品住房(含二手住房)交易手续费减半收取，对在主城区首次臵业的纳税人实行财政补助，并执行购房入户和公

积金贷款优惠政策。另外包括北京在内的各地细则均未包括房产税扩大至住宅征收的条款，之前媒体炒得沸沸

扬扬的‚重庆将对豪宅征收‘暴利税’或‘特别消费税’的措施‛也落空。 

 ‚新国十条‛效果初显及近期经济形势演化是地方细则严厉程度低于预期的原因 

‚新国十条‛颁布后，从近 1 个月来楼市情况看，调控效果已初步显现：一手房市场从 4 月第三周开始销量骤

降， 在二手房市场上，4 月第 3 周，6 个重点城市销量平均减幅达到 9.5%，其中杭州减幅最大，环比减幅达到 55%，

4 月最后一周（10 年第 18 周）大连、杭州等地继续出现环比 40%以上的减幅。深圳、广州、重庆三地负责发布新

政的官员均表示‚中央‘新国十条’出台后，在当地产生的效果明显，是地方政策不加码的主要原因‛，重庆相关

官员更表示：重庆市场总体上比较健康，因此‚不能别人生病，重庆来吃药。‛ 

4 月中旬更严厉的房地产调控政策出台后，国际形势出现了一些变化：欧洲主权债务危机升级、国际大宗商品

价格大幅下跌；而在国内：去年超宽松政策对经济刺激的边际效应正在弱化，市场对政府严厉调控房地产对经济增

长和财政收入带来严重负面影响的担忧在加剧。 

 形势演化正使调控陷入两难，短期内调控节奏将放缓，地产股将迎来反弹 
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形势演化正使调控陷入两难：不下狠手调控，土地财政及房地产在经济比重过大、商品房投资品属性过强，长

期来看对经济发展不利；重拳调控，势必导致行业规模收窄影响经济增长和财政收入。但鉴于形势变化和调控效果

已初显，为稳定经济、让市场保持一定活跃度，短期调控节奏将放缓，下一阶段政策将以整合、优化已出台政策为

主，短期再密集出台新政的可能性不大。 

由于地产股前期暴跌已部分反映悲观预期，目前估值已和 08 年熊市底部相当，并且支撑行业长期向好的因素

依然坚实，因此地产股进一步的跌幅有限，已进入震荡筑底阶段，短期内由于调控节奏的放缓将使板块在震荡筑底

过程中迎来反弹，但高度有限，可按低配上限参与、波段操作！。 

关注品种： 

1、 前期跌幅大、估值低廉的小盘地产股：阳光城、中南建设； 

2、 受益于大消费增长的物业出租股：小商品城、海宁皮城、轻纺城，或受调控影响较小的商业地产股：世茂

股份； 

3、 城投概念兼保障性住房受益股：中天城投、西藏城投； 

4、 受益城市价值提升的个股：招商地产（蛇口再造和前海概念）； 

5、 资产注入、整体上市概念：广宇发展、沙河股份、中航地产。 

 为什么迎来的将是反弹而不是反转？ 

1、 政策阴霾犹存：①4.15 后出台的一系列政策暂时仍不会放松，毕竟才实施不到两个月，效果仍需要时间检

验，目前房价比提出‚遏制过快上涨‛前还高，并且北京等地为了营造调控效果、舒缓舆论压力，高价盘

被政府捂盘也使得数据失真，短期内若放松刚出台的政策，房价涨速将有报复性飙升的可能，另外才执行

一个月就放松也会削弱政府的公信力。②对于市场关心的房产税扩大至住宅开征的问题，我们认为虽然短

期内执行的可能性在减小，但中期是否执行仍扑朔迷离、难以预料，长期来看保有环节征税是趋势。③地

方对进一步出台更严厉的调控细则仍留有活口：首先上海的‚靴子‛还没落地，其次重庆、广州、深圳的

官员均表示若房价继续飙升，还将会出台更严厉的政策。 

2、 行业本身有‚休整‛需要，‚4.15‛后的调控将使调整幅度加深：09 年楼市的疯狂本身就透支了未来的部

分需求，房价的飙涨也削弱了一部分购买力，即使不调控，行业本身也有休整的需要，4.15 后的严厉政策

将使行业调整幅度加深，我们预计若目前政策执行一年，20 10 年全国新建商品房销售面积将同比下降 

17% 左右，销售价格将回落至 09 年 3 季度的水平。 

3、 地产股一季度销售面积下滑、现金流出加快，未来业绩面临下调风险：自 09 年 12 月政策拐点出现以来，

地产龙头的销售业绩表现不佳，万科、中海 1-4 月销售面积分别同比下滑 11.5% 、 12% ；地产板块 09 

年末每股现金流为 0.89 元，  1 季度末已由正转负；板块一年内到期的非流动负债与短期借款之和占货

币资金的比重在一季度末略有上升，短期偿债能力略有下降。如前所述政策面恶化将导致楼市量价齐跌，

再加上投资者预期悲观将使多数地产股直接融资难以顺利实施，地产股缺乏释放业绩动力，因此未来业绩

将面临向下重估。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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