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我们的观点 

 重申我们提出的把握地产股行情的分析框架，即“四个基本点”——政

策、成交量、房价、估值。前三个要素决定地产股趋势，第四个要素决

定地产股运行空间。无论是趋势性的反弹还是反转，均取决于前三个要素。 

 目前，地产股所处背景——房产税是当前政策关注焦点，成交已大幅萎

缩，房价尚未下跌，显然，按照“四个基本点”的分析框架，房产税是

否出台及房价走势将决定短期地产股的走势。 

 若房价继续上涨，地产股投资机会根本无从谈起。我们认为，房价下跌是

必然，而这是政府之愿、行业之福、投资之道。当然，下跌还需时间过程。

因此，房价走势其实已经不是变量，唯独的变量是房产税。 

 若上海房产税不出台，则短期利空政策出尽，地产股将上涨，但上涨将

是对政策利空预期的修复上涨，能否形成趋势性反弹尚需市场面的支撑，

即成交量和房价的支撑。若房产税不出，目前一线城市成交量可以视为筑

底（北京、上海、深圳等一线城市近日的成交量已回落至 08 年最差的时

期，见右图），所以，房价回落之时（媒体纷纷报道可能就是时间节点），

恰是政策不再收紧、成交量上行的信号，地产股上涨将演化成趋势性反弹。 

 若上海房产税出台。首先明确的一点，即使出台，我们认为政策不会太

过严厉。 

原因：此轮地产调控的逻辑是压制需求，增加供应，逼空开发商资金链，

迫使房价理性回归。而“限贷、限购”等政策已经非常明显的抑制了需

求，多数城市成交量锐减就是证明，政府压制需求的目的已经达到，没

必要再通过严厉的房产税把需求进一步打压至谷底，政府的下一步政策

重点将是如何增加供应，如何收紧开发商的资金链条。而且从历来政策

调控的思路来看，都是渐进式的，如从 09 年底国十一条，到 2010 年 4
月的国十条，是渐次加码的过程。所以，不到万不得已，政策往往是从

松到严。从这个角度讲，房产税出台更多将是突破 “从无到有”、“为

目前短效政策退出前引入长效机制”的铺垫， 

因此，我们预计房产税力度不会太大，对购房人而言，实质增加的成本

可能很有限，但可能会加重购房人的观望情绪，成交会再次萎缩。在这

种情况下，地产股将下跌，但政策的边际效果将是递减的，不论是楼市

的成交量，还是股市下跌幅度都不会太大，待市场对政策消化之后，成

交量不再萎缩，再次筑底时，同样，房价的松动，将视为地产股趋势性

反弹的机会。 

 若上海房产税出台，且力度非常严厉，则地产股和楼市成交量将出现大

幅下跌，但我们认为这是小概率事件。 
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北京市新建商品住宅周成交套数（剔除限价房和经适房）
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上海商品住宅周均成交套数 
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深圳新房周均成交套数 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未
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在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行
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