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名称 价格 涨跌幅%

万科 9.07 0.44% 
首开股份 19 1.66% 
荣盛发展 15.27 0.13% 
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相关报告： 

成交下滑，持有待反弹—— 
（2010.12.05-12.11)光大房地产周
刊 
1 季度有反弹—— 

2010.12.21 光大地产研究简报 
加息对地产股反弹中性略偏多—— 

2010.12.25 光大地产研究简报 
成交回升无碍反弹—— 
（2010.12.20-12.26)光大房地产周
刊 
成交如期下滑，反弹已近尾声—— 
（2010.1.3-1.9)光大房地产周刊 
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光大证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在

影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 

敬请参阅最后一页之重要声明。 

2011-01-13 

房地产 

重庆高档房房产税覆盖增量与存

量点评兼上海房产税预判 

◇ 事件：黄奇帆市长表示重庆高档房房产税将对增量和存量都征，且在近期将召开

新闻发布会。 

◆覆盖存量房符合市场预期： 

我们认为，重庆高档房房产税覆盖存量符合市场预期，也符合我们的预期。高

档房的征收范围过于狭窄，更具普遍意义的将是针对广大普通住宅的房产税，对楼

市影响不大，但对政策预期的影响较大，因此，高档房严厉程度定不会差，若只覆

盖增量，在房价上涨预期没有变化之前，非常容易导致全国出现抢房潮，近期一些

一线城市已经出现这一特点。 

◆上海房产税试点的判断： 

根据关于重庆高档房房产税的部分确定细节以及相关报道，我们对未来推行的

上海房产税作出如下推断： 
1. 存量增量都要收。很显然，无论是重庆还是上海，只对增量不对存量的试点

将导致一线城市甚至全国出现抢购潮，近期一些一线城市在“只对增量，不对存量”

的预期下已经出现抢房潮，可见，只对增量不对存量的试点不可能出现。 
2. 为了防止大规模二手房短期涌向市场，有两个办法。一是采取较低的税率，

稳定二手房市场。如果重庆高档房房产税税率确定为 1%的话，普通住宅税率一定会

比高档房要低，这可能预示着针对普通住宅的房产税税率要低于 1%，根据国外经验

来看，可能会在千分之 4-8 之间，我们认为这也较为符合市场预期。第二种方法则

是出台较高房产税税率同时大幅提升二手房交易环节的赋税。第一种方法较为可取。

◆房产税不为降房价，但试点不严厉反而会推升房价： 

我们一直认为房产税并不是为降房价而生，而是期望中长期能够改善甚至取代

土地财政的工具，目前只是建立体制，进行试点。但近期楼市的反应已经显示出，

楼市的参与者将房产税视为打压房价最严厉的政策，“对增量不对存量”的传言已经

使很多人开始抢购房产，可以想象，正式试点如果真的如此，其他没有试点的城市

会怎样。 

◆房产税不会严，但需要配套的严厉政策出台： 

出于防止楼市崩盘的考虑，房产税试点不会严，但不严的政策反而会推升房价，

因此，我们认为需要有配套的严厉政策出台，如扩大限购范围、推广深圳的限购政

策、严厉的二手房交易税、二套房以上信贷更严格的控制等等。 

◆反弹已近尾声： 

本轮反弹最核心的逻辑开始被逐步兑现，政策真空期、优质公司扩大市场份额、

每股收益的提升带来估值修复机会都已实现，接下来主导市场政策担忧将频繁出现，

甚至超预期，尤其是春节后，再考虑到虽然地产指数反弹不多，但优质地产股很多

已反弹 25%以上，接近 2011 年 12 倍 PE 的合理估值水平，我们重申本轮反弹结束

时间点将提前的观点，反弹已近尾声。 
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附：黄奇帆市长接受采访语录 

信息来源：央视财经频道《环球财经连线》记者采访记录（个人根据视频整理） 

背景：黄奇帆市长正在去参加会议的路上。 

记者：黄市长您好，想问一下重庆高端房房产税的事情，这个思路能不能再请您透露一下。 

黄奇帆：这个不用了，我们要不了多久会有正式的新闻发布会。 

记者：就问一个，是针对增量还是存量？ 

黄奇帆：存量增量都有。 
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分析师介绍 

冯钦远，毕业于复旦大学金融系。2009 年加盟光大证券任银行业分析师。此前就职于瑞银证券。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 行业评级 

2010-10-26 中性 

2010-11-15 中性 

2010-11-17 中性 

2010-11-23 中性 

2010-11-29 中性 

2010-12-06 中性 

2010-12-13 中性 

2010-12-19 中性 

2010-12-25 中性 

2010-12-27 中性 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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