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地产再调控的理由： 

近期地产股连续下跌，主要原因是市场担心新的调控政策出台。为什么会出台新的政策，无非出于 3 个理由：1、政府认为房价跌

幅不够；2、政府认为房价涨幅过快；3、政府认为房价有上涨预期，需要提前出台政策预防。 

 是房价下跌不够而需加大政策力度吗？我们认为，政策调控的根本目的是稳定房价，控制涨幅，而不是让房价大幅下跌。房

价的大幅下跌和出台的调控政策本身就是对立的，很难同时实现。例如：房价的下跌会化解信贷政策对需求的抑制作用。国

十条把二套房的首付款比例由 40%提高至 50%。假定房价为 P，在国十条出台前，二套房首付为 40%*P，“国十条”出台后

二套房首付为 50%*P，若房价下跌 20%，则二套房首付变为 80%*P*50%=40%*P，即国十条对二套房需求的抑制作用消失。

而若房价下跌 50%，则刚开始需首付 50%的购房人完全可以全款支付。 

 政府认为房价涨幅过快？事实上，目前房价涨幅明显得到控制。尽管个别楼盘出现房价较大幅的上涨，但整体而言房价还未

调头向上。 

 政府认为房价有上涨预期，需要提前出台政策预防？房价的确存在上涨的预期，这种预期是由于需求恢复、供应没有同步增

加，而库存去化周期快速下降导致的。但我们必须看到，目前成交量的上升是由刚需主导的从需求低谷的“合理恢复”，而

供需间真正的矛盾在于“供应存在释放的条件，但却没有相应增加”，因此，我们认为，未来的调控方向应该是以增加供应

为主，抑制需求为辅，而抑制需求当以强化已经出台的信贷政策执行力度为主。而 9月 27 日国土部和住建部联合发文《关于

进一步加强房地产用地和建设管理调控的通知》，重点也是从供应入手进行调控。以增加供应为主的调控策略既不会影响需

求的释放，又可抑制房价上涨，这样的政策对行业及地产股是利大于弊。同时，我们看到市场正在释放积极的信号——从上

周主要城市的成交情况看，成交增速有所回落，供应开始放大，库存的去化周期降幅开始趋缓——这些变化意味着“需求和

供应的释放时滞”正在消失，房价上涨的预期在减弱，从这个角度讲，出台新政策的必要性在大大降低。 

再谈房产税： 

 政策重在执行，而非出台。我们认为，目前调控政策的主要不足是对已出台政策的执行不力（如土地供应方面，保障房的建

设方面、信贷政策方面），而非出台的政策不够多，这一点从近期“新华社”、“人民日报”等媒体的评论文章中可以得到

证实。所以，在对现有政策进行强化之前，出台房产税的可能性很小。 

 房产税对短期房价影响具有不确定性。从国外的经验看，房产税出台后，房价有涨有跌。 

 房产税出台可能会导致投资客抛盘，房屋变现之后将产生大量的闲置资金，这些资金一旦涌入其他市场，对其产品价格可能

会产生很大影响。据我们估计，截至 09 年底全国城镇住宅总价值达到 40.6 万亿，若有 10%-20%的房产属于投资品并变现，

则会产生 4～8 万亿的闲置资金，而 09 年全年金融机构新增人民币贷款不过 9.6 万亿（08 年为 4.9 万亿）。即使我们仅考虑

1999 年-2010 年 7 月竣工的商品住宅，我们估计其价值约为 17.1 万亿，若有 10%-20%的房产变现，则会产生 1.7～3.4 万

亿的闲置资金，该数字仍然十分庞大。因此，出台房产税必定需要非常审慎。 

投资建议： 

市场出现积极信号，政策风险正在释放，地产股的持续下跌已经反映较坏的预期，而龙头地产股的低估值以及今明两年的高业绩锁

定性，再次给我们提供了买入时点，维持行业看好评级，建议关注万科、保利、首开股份、中南建设、中天城投、冠城大通等。 
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何必过分忧虑——未来地产调控政策之我见

表：重点公司盈利预测及估值 

代码 公司 评级 

总股本 

（万股） 

股价 

（9 月 27 日）

总市值 

（9 月 27 日） 10EPS 11EPS 10PE 11PE P/NAV

000002 万科 A 增持 1099521  8.12  893  0.66  0.89  12.3  9.1 0.99 

600048 保利地产 买入 457564  11.26  515  1.07  1.37  10.5  8.2 0.73 

600383 金地集团 买入 447151  6.15  275  0.52  0.63  11.8  9.8 0.79 

000024 招商地产 买入 171730  16.63  286  1.30  1.70  12.8  9.8 0.74 

000069 华侨城 A 买入 310748  12.38  385  0.82  1.14  15.1  10.9 0.71 

000718 苏宁环球 买入 170266  8.43  144  0.74  1.08  11.4  7.8 0.62 

600533 栖霞建设 增持 105000  5.73  60  0.36  0.51  15.9  11.2 0.95 

600240 华业地产 买入 64500  6.52  42  0.45  0.66  14.5  9.9 0.65 

600241 首开股份 买入 114975  14.80  170  1.21  1.83  12.3  8.1 0.69 

600242 建发股份 买入 223775  6.69  150  0.56  0.96  11.9  7.0 0.94 

600243 冠城大通 买入 73550  9.04  66  1.07  1.49  8.4  6.1 1.00 

600244 中南建设 增持 116784  9.36  109  0.75  1.05  12.5  8.9 0.69 

600245 中天城投 买入 91344  10.63  97  0.84  1.52  12.7  7.0 1.11 

平均               12.5  8.7 81.6%

资料来源：东方证券研究所                                                      

 
 

一、地产再调控的理由 
近期地产股连续下跌，主要原因是市场担心新的调控政策出台。为什么会出台新的政策，无非出于 3 个理由：1、政府认为房价跌

幅不够；2、政府认为房价涨幅过快；3、政府认为房价有上涨预期，需要提前出台政策预防。 

房价跌幅不够？ 
的确，从主要大中城市来看，房价下跌幅度并不大。以一线城市北京、上海、深圳为例，远距离新开楼盘相对于 3、4 月房价高点

低开幅度约为 10-20%，核心区新开楼盘基本无降价，甚至创片区房价新高。 

如何看待目前这种现象：1、随着城市向外拓展，核心区供应越来越少，但由于其商业、教育等配套最为完善，需求却依然很大，

导致其价格比较抗跌甚至能保持继续上涨，出现这种房价走势的结构性差异是正常的，也是必然的。我们应该理性看待这种市场

现象。2、远距离楼盘是供应的主战场，也应该是中低收入人群解决住房的主要渠道，这些楼盘的房价事实上已经出现一定程度的

下跌。 

是否因为房价下跌不够而需加大政策力度？我们认为政策调控的根本目的是稳定房价，控制涨幅，而非让房价大幅下跌。我们认

为，房价的大幅下跌和出台的调控政策本身就是对立的，很难同时实现。例如：房价的下跌会化解信贷政策对需求的抑制作用。

国十条把二套房的首付款比例由 40%提高至 50%。假定房价为 P，在国十条出台前，二套房首付为 40%*P，国十条后二套房首付

为 50%*P，若房价下跌 20%，则二套房首付变为 80%*P*50%=40%*P，即国十条对二套房需求的抑制作用已经消失。而若房价下

跌 50%，则刚开始需首付 50%的客户完全可以全款支付。 

因此，若政策以“让房价大幅下跌”作为调控目标的话，其本身就是不现实的。 
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表 1：房价下跌导致首付款的减少 

 房价 
二套房首付款(假定新政前后首付

比例分别为 40%和 50%） 
三套房首付款(假定新政前后首付

比例分别为 50%和 60%） 
新政前 P 0.4P 0.5P 
新政后房价不变 P 0.5P 0.6P 
新政后房价下降 10% 0.9P 0.45P 0.54P 
新政后房价下降 20% 0.8P 0.4P 0.48P 
新政后房价下降 30% 0.7P 0.35P 0.42P 
新政后房价下降 40% 0.6P 0.3P 0.36P 
新政后房价下降 50% 0.5P 0.25P 0.3P 

资料来源：东方证券研究所                                                      

 

房价涨幅过快？ 
事实上，目前房价涨幅明显得到控制，尽管个别楼盘出现房价较大幅的上涨，但整体而言房价还未调头向上。 

政府认为房价有上涨预期，需要提前出台政策预防？ 
房价的确存在上涨的预期，这种预期是由于需求恢复、供应没有同步增加，而库存去化周期快速下降导致的。但我们必须看到，

目前成交量的上升是由刚需主导的从需求低谷的“合理恢复”，而供需间真正的矛盾在于“供应存在释放的条件，但却没有相应

增加”，因此，我们认为，未来的调控方向应该是以增加供应为主，抑制需求为辅，而抑制需求当以强化已经出台的信贷政策执

行力度为主。而 9 月 27 日国土部和住建部联合发文《关于进一步加强房地产用地和建设管理调控的通知》，重点也是从供应入手

进行调控。以增加供应为主的调控策略既不会影响需求的释放，又可抑制房价上涨，这样的政策对行业及地产股是利大于弊。 

同时，我们看到市场正在出现积极的信号——从上周主要城市的成交情况看，成交增速有所回落，供应开始放大，库存的去化周

期降幅开始趋缓——这些变化意味着“需求和供应的释放时滞”正在消失，房价上涨的预期在减弱，因从这个角度讲，出台新政

策的必要性在大大降低。 

表 2：15 个城市整体周成交量环比增幅较前几周有所回落 

套数（套） 套数（套） 套数（套） 
新房 

09/19-09/25 09/12-09/18 环比上周 09/12-09/18 09/05-09/11 环比上周 09/05-09/11 08/29-09/04 环比上周
类型 

北京 1579 1712 -8% 1712 2471 -31% 2471 2045 21% 商品住宅

上海 4612 3936 17% 3936 3430 14.8% 3430 3414 0% 商品住宅

深圳 1319 1139 16% 1139 1085 5% 1085 819 32% 商品房

天津 2081 1851 12% 1851 1716 8% 1716 1955 -12% 商品住宅

重庆 6407 5473 17% 5473 4737 16% 4737 5197 -9% 商品房

广州 2575 2499 3% 2499 2825 -12% 2825 1950 45% 商品住宅

武汉 2520 3380 -25% 3380 2726 24% 2726 2526 8% 商品房

杭州 1928 2055 -6% 2055 1634 26% 1634 1314 24% 商品房

成都 1971 1944 1% 1944 1874 4% 1874 1628 15% 商品住宅

南京 977 1220 -20% 1220 1181 3% 1181 1160 2% 商品住宅

福州 399 269 48% 269 283 -5% 283 318 -11% 商品住宅

东莞 867 1292 -33% 1292 799 62% 799 821 -3% 商品住宅
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济南 353 475 -26% 475 335 42% 335 240 40% 商品住宅

厦门 244 278 -12% 278 489 -43% 489 266 84% 商品住宅

苏州 1646 1633 1% 1633 1002 63% 1002 958 5% 商品住宅

总计 29478 29156 1% 29156 26587 10% 26587 24611 8%  

资料来源：东方证券研究所                                                      

表 3：本周（09/19-09/25）8 个重点城市整体可售房源明显增加，去化周期降幅较前几周趋缓 

可售套数（套） 可售套数去化周期（周） 
城市 

09/19-09/25 09/12-09/18 环比上周 09/19-09/25 09/12-09/18 环比上周 
类型 

北京 99121  96437  2.8% 48 49 -2% 商品住宅

深圳 33918 31477 7.8% 34 37 -8% 商品房 

上海 43944  42943  2.3% 12 13 -8% 商品住宅

广州 40352  35182  14.7% 18 17 6% 商品住宅

南京 29184 28912 0.9% 26 27 -4% 商品住宅

重庆 94042 90954 3.4% 18 18 0% 商品住宅

杭州 18815 16538 13.8% 11 12 -8% 商品住宅

苏州 22475 21105 6.5% 19 20 -5% 商品住宅

平均     6.5%     -4%  

可售套数（套） 可售套数去化周期（周） 
城市 

09/12-09/18 09/05-09/11 环比上周 09/12-09/18 09/05-09/11 环比上周 
类型 

北京 96437  97833  -1.4% 49 50 -2% 商品住宅

深圳 31477 30135 4.5% 37 41 -10% 商品房 

上海 42943  42133  1.9% 13 14 -7% 商品住宅

广州 35182  35199  0.0% 17 20 -15% 商品住宅

南京 28912 27759 4.2% 27 29 -7% 商品住宅

重庆 90954 91302 -0.4% 18 19 -5% 商品住宅

杭州 16538 16160 2.3% 12 14 -14% 商品住宅

苏州 21105 21105 0.0% 20 24 -17% 商品住宅

平均     1.4%     -10%  

可售套数（套） 可售套数去化周期（周） 
城市 

09/05-09/11 08/29-09/04 环比上周 09/05-09/11 08/29-09/04 环比上周 
类型 

北京 97833  99373  -1.5% 50 62 -19% 商品住宅

深圳 30135 29908 0.8% 41 47 -13% 商品房 

上海 42133  42273  -0.3% 14 14 0% 商品住宅

广州 35199  35786  -1.6% 20 24 -17% 商品住宅

南京 27759 27635 0.4% 29 34 -15% 商品住宅

重庆 91302 91192 0.1% 19 20 -5% 商品住宅

杭州 16160 16203 -0.3% 14 15 -7% 商品住宅

苏州 21105 20422 3.3% 24 26 -8% 商品住宅

平均     0.1%     -10%  

数据来源：各城市房管局，东方证券研究所 
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图 1：北京市新建商品住宅存量情况（不含保障房） 
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数据来源：WIND，东方证券研究所                

 
图 2：上海市新建商品住宅存量情况 
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数据来源：WIND，东方证券研究所 

 

图 3：深圳市新建商品房存量情况 
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资料来源：WIND，东方证券研究所 

 
图 4：南京市新建商品住宅存量情况 

0
5,000

10,000
15,000
20,000
25,000
30,000
35,000
40,000
45,000
50,000

M
ar

-0
9

A
pr

-0
9

M
ay

-0
9

Ju
n-

09
Ju

l-0
9

A
ug

-0
9

S
ep

-0
9

O
ct

-0
9

N
ov

-0
9

D
ec

-0
9

Ja
n-

10
Fe

b-
10

M
ar

-1
0

A
pr

-1
0

M
ay

-1
0

Ju
n-

10
Ju

l-1
0

A
ug

-1
0

套

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90
周可售套数 去化速度

资料来源：WIND，东方证券研究所 

 

二、再谈房产税 

政策重在执行，而非出台 
我们认为，目前调控政策的主要不足是对已出台政策的执行不力（如土地供应方面，保障房的建设方面、信贷政策方面），而非

出台的政策不够多，这一点从近期“新华社”、“人民日报”等媒体的评论文章中可以得到证实。所以，在对现有政策进行强化

之前，出台房产税的可能性很小。 

房产税对短期房价影响具有不确定性 
从国外的经验看，房产税出台后，短期房价有涨有跌。 
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图 5：房产税出台后英国房价短期出现下降 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC 

 
图 6：房产税出台后韩国房价短期仍然上涨 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC 

房产税出台可能会导致投资客抛盘，房屋变现之后将产生大量的闲置资金 
房产税出台可能会导致投资客抛盘，房屋变现之后将产生大量的闲置资金，这些资金一旦涌入其他市场，对其产品价格可能会产

生很大影响。我们预计，截至 09 年底全国城镇住宅总价值达到 40.6 万亿，若有 10%-20%的房产属于投资品并变现，则会产生 4～
8 万亿的闲置资金，而 09 年全年金融机构新增人民币贷款不过 9.6 万亿（08 年为 4.9 万亿）。即使我们仅考虑 1999 年-2010 年 7
月竣工的商品住宅，我们预计其价值约为 17.1 万亿，若有 10%-20%的房产变现，则会产生 1.7～3.4 万亿的闲置资金，该数字仍

然十分庞大。因此，出台房产税必定需要非常审慎。 

表 4：2009 年末城镇住宅总价值 

项目 数据 
2007 年末城镇实有住宅建筑面积（万平米） 1,128,912 
2008 年城镇住宅竣工面积（万平米） 75,969 
2008 年城镇商品住宅竣工面积（万平米） 54,334 
2008 年城镇商品住宅竣工占所有住宅比重 72%
2009 年城镇商品住宅竣工面积（万平米） 57,700 
1986-1994 年城镇商品住宅销售面积合计（万平米） 30,500 
1995-2009 年城镇商品住宅竣工面积合计（万平米） 461,640 
2009 年城镇商品住宅销售均价（元/平方米） 4571
假设  
2009 年城镇商品住宅竣工占所有住宅比重 72%
城镇非商品住宅较商品住宅折价 50%
2009 年城镇非住宅竣工面积增速 10%
2009 年末城镇非住宅商品房面积（万平米） 114,250 
2009 年城镇非住宅非商品房均价（元/平方米） 2,500 
结果  
2009 年末城镇实有住宅建筑面积（万平米） 1,285,556 
2009 年末城镇商品住宅建筑面积（万平米） 492,140 
2009 年城镇商品住宅销售均价（元/平方米） 4,571 
2009 年末城镇商品住宅总价值（亿元） 224,957 
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2009 年末城镇非商品住宅建筑面积（万平米） 793,416 
2009 年城镇非商品住宅市场价格（元/平方米） 2,286 
2009 年末城镇非商品住宅总价值（亿元） 181,335 
2009 年末城镇住宅总价值（亿元） 406,293 

资料来源：东方证券研究所                                                      

 

注： 1999 年-2010 年 7 月竣工的商品房面积为 50.4 亿平米，假设住宅占比 80%，则住宅竣工面积 40.4 亿平米，按商品住宅平

均售价 4230 元/平米计算，则商品住宅总价值 17.1 万亿。 
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附图：相关上市公司近期资金流向 
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注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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