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房地产行业近期政策回顾及展望 
同步大势 
        维持评级 

金融/房地产 发布时间：2010 年 8 月 24 日 

投资要点： 

 房地产市场已经初步降温，调控效果显现。 

 市场需求被遏制，但潜在市场需求依然旺盛。 

 我们对未来的市场形势不悲观，但我们也不盲目乐观。

 我们认为，从估值上看，目前地产股已从历史上最低估

值区域开始反弹一段时间，在反弹后出现了调整。短期

之内地产股在前期低点构筑底部的可能性较大，经过本

次调整之后会再次为长线投资者提供买入机会。同时，

我们认为，地产股在未来的半年内，在一个大的箱体内

构筑底部的可能性较大。 

 行业投资评级：基于上述考虑，我们维持对房地产行业

同步大势的投资评级。 
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一、四月份以来房地产行业政策汇总及分析 

2010 年 4 月 17 日，国务院出台了被业内认为中国历史上最严厉的房地产调控政策

《国务院关于坚决遏制部分城市房价过快上涨的通知》，也被称作国 10 条。该项政策的

出台，使得国内疯狂上涨的房价得到遏制，房地产市场得以有效降温。4 月份以来，在

中央层面上基本没有出台新的调控政策，基本是执行“国 10 条”的要求。 

附表 1：4 月份以来出台的房地产调控政策汇总 
时间 政策名称 发布部门 主要内容和评述 

2010.4.17 

国务院关于坚决遏制部

分城市房价过快上涨的

通知 

国务院 实行更为严格的差别化住房信贷政策：严格

二套房贷标准，首次提出商业银行可根据风

险状况，暂停发放购买第三套及以上住房贷

款；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；提出加快研究制定引导个人合

理住房消费和调节个人房产收益的税收政

策等。 

2010.5.31 

发改委【关于 2010 年深

化经济体制改革重点工

作的意见】 

发改委 首次提出逐步推进房产税改革，未提及物业

税 

2010.6.4 
关于土地增值税清算有

关问题的通知 

国税总局 要求各地对目前的预征率进行调整。除保障

性住房外,东部地区省份预征率不得低于

2%,中部和东北地区省份不得低于 1.5%,西

部地区省份不得低于 1% 

2010.6.7 

关于规范商业性个人住

房贷款中第二套住房认

定标准的通知 

住建部 商业性住房贷款认房、认贷又认调查，此举

会抑制大部分的投资和改善型需求 

2010.6.17 
关于加快发展公共租赁

住房的指导意见 

住建部等 7

部门 

满足中等偏下收入住房困难家庭，提出发展

公共租赁住房的指导意见 

2010.8.6 

银监会建议各家银行暂

停北京、杭州、上海、

深圳四个城市的第三套

房贷 

银监会 银监会建议各家银行暂停北京、杭州、上海、

深圳四个城市的第三套房贷。此举会抑制不

少投资和改善型需求。 

2010.8.19 

披露全国违法违规用地

的宗数、面积及明细清

单 

国土部 国土部披露：截至 5月底，全国共上报房地

产违法违规用地宗数3070宗，面积约18.84

万亩。其中，闲置土地宗数 2815 宗，面积

16.95 万亩。此举旨在打击开发商囤地，间

接增加供给。 

2010.8.23 

李克强副总理 8 天内 2

谈保障房和坚决抑制投

机炒作行为 

国务院副总

理讲话 

国务院副总理重申调控不放松。 

数据来源：东北证券整理 
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二、近期房地产市场形势分析 

2.1.房地产市场已经初步降温，调控效果显现 

自“国 10 条”4 月份出台以来，国内房地产市场确实已经明显降温，调控效果显

著。具体表现在：全国商品房成交量增速已经连续 7 个月出现下行；全国 70 个大中城

市的房价在 6 月份首次出现环比下降；以北京、上海、深圳等一线城市为代表的部分大

中城市的商品房成交量同比萎缩都在 50%以上，已接近 2008 年行业最低迷时期的成交

量水平，同时一线城市二手住房价格也有一定的下跌，但跌幅多在 10%以内。 

  图 1：全国商品房月销售面积 
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图 2：全国商品房月度销售增速 
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图 3：深圳一手房月成交面积(m2)            图 4：北京月度期房网上认购面积(m2) 
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 图 5：杭州市商品房月成交面积               图 6：上海新建住宅月成交面积 
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 图 7：全国商品房销售价格指数 
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 图 8：北京、上海、深圳、广州、天津中原二手住宅价格指数 

数据来源:Wind资讯
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2.2.市场需求被遏制，但潜在市场需求依然旺盛 

通过与二手房中介以及房地产新房销售代理商的沟通以及市场调研，我们感受到，

本轮房地产市场形势完全不同于 2008 年的调控形势。无论是潜在的购房者也好还是已
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经建好仓的投资客也好，很少有人会对未来的房地产市场感到悲观，具体表现在：二手

房市场的房东拒不降价，而新房市场上，开发商价格能有 10%-15%的降幅就会引来大

量的购房者。据介绍，“星河湾”在山西的楼盘开盘，1 天就售出 700 多套，46 亿元，

还有客户一次性买进 17 套住房。 

如果银行能够继续严格执行“二套房贷款”的要求，仍然会抑制相当多的购房需求，

房地产市场的成交量在低位徘徊一定是大概率事件。但我们认为，无论是“国 10 条”

也好，还是“二套房新政”也好，依然是从抑制需求上做文章，而且都是短期有效的政

策，如果支撑中国房地产价格上涨的内在机制没有改变，经过调整后房价会继续创出新

高。 

 
三、对下一阶段市场走势的预判 

首先，我们对未来的市场形势不悲观。正如前面我们分析的那样，一旦政府放松了

调控预期，积累下来的市场需求会快速释放，房地产市场必然重回上升的轨道。 

其次，我们也不盲目乐观。我们认为，市场和政策进行博弈，短期内必然面临较大

的政策风险。正如今年 4 月份出台的“国 10 条”就是在 2009 年 12 月份国务院的调控

政策无效的背景下被迫出台的。无论从李克强副总理的讲话上，还是最近银监会关于“三

套房贷”的建议上，我们都可以感受到政府并无放松调控政策的任何暗示，因此，如果

认为市场调整已经触底和结束，可能会再次面临更大的政策风险。 

关于地产股的走势：我们认为，从估值上看，目前地产股已从历史上最低估值区域

开始反弹一段时间，然后在反弹后出现了调整。我们认为短期之内地产股在前期低点构

筑底部的可能性较大，经过本次调整之后会再次为长线投资者提供买入机会。同时，我

们认为，由于行业仍处于下行周期，而且无论是房价也好还是股价也好，越往上走将会

面临更大的政策风险，指望地产股会有持续、更大的上涨空间也不现实，地产股在未来

的半年内，在一个大的箱体内构筑底部的可能性较大。基于上述考虑，我们维持对房地

产行业同步大势的投资评级。 
  

 图 9：房地产行业历史估值 
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6 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
 

 

郑重声明 
 

本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信

息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失

概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

 
 
 
 

 


