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行业近况： 
今日新浪网等媒体报道了上海近期多幅地块《国有建设用地使用权出让预申请须知》中“出让人收回并补偿相应残
余价值”或“出让人无偿收回”等内容，引发业内多方讨论以及投资者关注。 

评论： 
该条款表面上并非违规，可追述至 1990 年颁布的《城镇国有土地使用权出让和转让条例》：由于我国城镇土地所有
权归国家，条例规定受让方仅在一定时限内拥有土地使用权和合法收益权（居住用地 70 年、商业用地 40 年、其他
50 年）。自条例颁布算起，最早一批土地将于 2030 年出让期满。对此条例规定：“土地使用权期满，土地使用权及
其地上建筑物、其他附着物所有权由国家无偿取得”、“土地使用权期满，土地使用者可以申请续期。需要续期的，
应当依照本条例的规定重新签订合同，支付土地使用权出让金”。因此，关于“无偿取得”、“重新支付出让金”等规定
早已有之。 

但该条款省去了可续期的申请权，若全国推广，对市场的影响将是颠覆性的：可收回是名义上的，可续期是预期中
的，所以如果没有续期的期权,土地租用期满被收回，则房产也将随之变为有“时限”的纯消费品，而非随着土地增值
而增值的资本品，房价超出成本的大部分的土地溢价就不存在了，而房屋会随着折旧使用价值将不断下降。因此倘
若该规定全国推广，将带来整个房地产市场的价值重估，必将带动房价/地价大跌。 

该条款推广的可能性很小：我们认为这只是一个极为特殊的个案，等到土地使用权到期之时予以执行的可能性很小。
原因在于：第一，倘若执行，地价大跌，地方政府损失巨大，土地出让金的大幅缩水将严重拖累地方财政和城市经
济。第二，倘若执行，房产变为纯消费品，伴随其折旧，房产税税基也将缩水，进一步拖累地方税收。 

不用等到 2030 年，物业税就可提前解决土地到期问题：“十一五”规划中要求“稳步推进物业税”，事实上当时就已
经关注到了上述问题。所谓物业税，与房产税的本质区别，就在于税基中是否包含土地。而目前的政策趋势是，通
过首先落实房产税逐步向物业税过渡，未来再将城镇土地使用税甚至土地出让金等合并，统一征收物业税。众所周
知，物业税属财产税，针对土地征财产税是对土地资本品属性以及土地受让方权力的基本肯定，政府只需通过设定
合理的税率以及税基评估标准，即可达到规范土地市场的目的。 

总结来说，该条款具有特殊性，不排除短期调控市场目的：我们认为这个消息对地产板块是负面影响。不排除上海
有借此措施抑制地价和房价的目的，特别是降低旧城改造的成本，但我们认为这项规定与物业税发展趋势不符，土
地被“无偿收回”的可能性非常小，房地产市场因此而重新估值的风险很低。 

估值与建议： 
伴随着通胀预期的升温和近期地产价格和成交量的回暖，市场加剧了对加息及进一步调控政策加码的担心，如 2010
年一样媒体打压报道倾向性又有抬头趋势，这些对投资地产股带来压力，我们认为在通胀不失控的情况下，随着通
胀的回落和供给的增加，房价有望出现平稳或调整的态势，地产股将迎来较好的投资机会，目前估值已经反映了较
悲观房价调整预期，地产股的调整是很好的买入机会，建议投资者逢低吸纳，耐心持有，近期市场仍存在不确定性，
建议投资重点放在负债率较低，销售较好的公司，主要是中西部和高周转的龙头地产公司。如 A 股万科/金地；H
股龙湖/雅居乐。 

                                                        
* 报告贡献人：张宇（zhangyu3@cicc.com.cn） 
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图表 1: 可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博，中金公司研究部 

公司名称 代码 当前评级
当前股价

(元)
目标价

(元)
上涨

空间
总市值
(十亿元)

CAGR 资产负债率
(%)

总储备
(百万平米)

2011-1-14 2011-1-14 09A 10E 11E 09-11E 09A 10E 11E 09A 10E 11E 10E 11E 10E 11E 09A

A股

侧重开发:

万科Ａ 000002 推荐 9.1 n.a. n.a. 99.0 0.48 0.65 0.79 27% 18.7 13.8 11.5 2.7 2.3 1.9 10.5 11.5 -14% -21% 67% 57.6

金地集团 600383 推荐 7.3 n.a. n.a. 32.8 0.40 0.50 0.60 23% 18.5 14.6 12.2 2.2 1.9 1.7 7.7 8.3 -4% -11% 70% 15.9

招商地产 000024 推荐 17.6 n.a. n.a. 28.7 0.96 1.17 1.34 18% 18.4 15.0 13.2 1.9 1.6 1.5 25.3 26.2 -31% -33% 62% 10.4

金融街 000402 推荐 7.1 n.a. n.a. 21.4 0.45 0.52 0.61 16% 15.7 13.7 11.7 1.4 1.3 1.1 12.4 13.4 -43% -47% 62% 9.3

首开股份 600376 推荐 18.5 n.a. n.a. 21.3 0.81 1.11 1.28 26% 22.8 16.6 14.5 2.2 2.0 1.7 23.1 24.0 -20% -23% 71% 9.4

滨江集团 002244 推荐 12.8 n.a. n.a. 17.3 0.48 0.73 1.02 46% 26.8 17.5 12.5 4.1 3.3 2.6 14.0 15.0 -9% -15% 78% 3.7

保利地产 600048 推荐 14.9 n.a. n.a. 68.1 0.77 1.02 1.26 28% 19.4 14.6 11.8 2.7 2.3 1.9 17.7 18.0 -16% -17% 70% 44.0

冠城大通 600067 审慎推荐 9.7 n.a. n.a. 7.1 0.39 0.91 1.19 76% 25.2 10.7 8.2 3.5 2.6 1.9 14.8 15.4 -34% -37% 81% 2.2

华发股份 600325 审慎推荐 11.1 n.a. n.a. 9.1 0.83 0.95 1.02 11% 13.3 11.7 10.9 1.8 1.6 1.4 18.7 20.0 -41% -45% 68% 7.1

北京城建 600266 审慎推荐 13.0 n.a. n.a. 11.6 0.96 1.12 1.00 2% 13.6 11.6 13.0 2.4 1.9 1.6 18.8 19.8 -31% -34% 67% 3.8

荣盛发展 002146 审慎推荐 14.3 n.a. n.a. 20.5 0.43 0.65 0.87 43% 33.6 22.1 16.5 5.3 4.2 3.5 7.3 9.3 95% 53% 72% 15.7

栖霞建设 600533 审慎推荐 5.2 n.a. n.a. 5.4 0.21 0.32 0.39 36% 24.4 16.1 13.2 2.0 1.8 1.6 6.2 6.7 -16% -23% 65% 2.4

广宇集团 002133 审慎推荐 6.5 n.a. n.a. 3.2 0.33 0.39 0.60 34% 19.5 16.8 10.8 1.8 1.7 1.4 8.4 9.3 -23% -30% 73% 1.5

中华企业 600675 中性 7.2 n.a. n.a. 10.2 0.45 0.38 0.45 -1% 16.0 18.9 16.2 2.8 2.2 2.0 9.5 10.4 -24% -31% 70% 2.3

阳光股份 000608 中性 7.5 n.a. n.a. 5.7 0.36 0.71 0.66 37% 21.2 10.6 11.3 3.7 2.7 2.3 9.5 10.5 -20% -28% 70% 2.4

亿城股份 000616 中性 5.4 n.a. n.a. 5.4 0.42 0.46 0.51 9% 12.7 11.7 10.7 1.9 1.6 1.4 5.1 5.7 6% -5% 61% 2.2

大龙地产 600159 中性 5.3 n.a. n.a. 4.4 0.41 0.20 0.30 -14% 12.8 26.7 17.2 2.8 2.5 2.2 5.2 5.4 0% -3% 48% 1.4

平均值 25% 19.6 15.4 12.7 2.6 2.2 1.9 -13% -21% 68%

中间值 26% 18.7 14.6 12.2 2.4 2.0 1.7 -20% -23% 70%

开发和持有:

浦东金桥 600639 推荐 9.2 n.a. n.a. 6.9 0.43 0.47 0.53 11% 21.7 19.8 17.5 2.3 2.1 1.9 13.5 15.0 -31% -38% 50% 1.7

陆家嘴 600663 中性 17.0 n.a. n.a. 28.5 0.61 0.67 0.71 8% 28.0 25.5 24.1 3.3 3.0 2.6 18.7 19.4 -9% -12% 42% 3.6

中国国贸 600007 中性 9.9 n.a. n.a. 9.9 0.29 0.17 0.37 14% 34.3 59.1 26.3 2.3 2.2 2.0 11.5 12.2 -14% -19% 51% 0.5

平均值 11% 28.0 34.8 22.6 2.6 2.4 2.2 -18% -23% 48%

中间值 11% 28.0 25.5 24.1 2.3 2.2 2.0 -14% -19% 50%

B股 (HK$) (HK$) (HK$ bn) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$)

万科B 200002 推荐 10.1 14.0 39% 115.2 0.55 0.76 0.96 32% 18.4 13.3 10.5 2.6 2.2 1.7 12.3 14.0 -18% -28% 67% 57.6

招商局B 200024 推荐 15.2 22.4 47% 33.4 1.09 1.36 1.63 22% 14.0 11.2 9.3 1.4 1.2 1.0 29.5 32.0 -48% -52% 62% 10.4

金桥B 900911 推荐 6.7 12.8 91% 8.0 0.48 0.54 0.64 15% 13.8 12.4 10.4 1.5 1.3 1.1 15.7 18.3 -57% -63% 50% 1.7

陆家B 900932 推荐 12.3 19.0 54% 33.1 0.69 0.78 0.86 12% 17.9 15.9 14.3 2.1 1.8 1.6 21.7 23.7 -43% -48% 42% 3.6

平均值 20% 16.0 13.2 11.1 1.9 1.6 1.4 -42% -48% 55%

中间值 19% 15.9 12.8 10.5 1.8 1.6 1.3 -46% -50% 56%

H股 (HK$) (HK$) (HK$ bn) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$)

中国海外 688 推荐 15.2 18.6 22% 124.5 0.79 1.01 1.19 23% 19.2 15.1 12.8 3.0 2.5 2.2 17.0 18.5 -11% -18% 63% 33.9

华润置地 1109 推荐 14.7 18.6 27% 79.1 0.50 0.73 0.93 37% 29.5 20.1 15.7 2.0 1.7 1.5 18.4 20.7 -20% -29% 60% 24.0

首创置业 2868 推荐 2.8 4.1 45% 5.7 0.30 0.42 0.60 41% 9.2 6.7 4.6 1.1 1.0 0.8 6.0 6.2 -53% -55% 70% 9.3

雅居乐 3383 推荐 12.8 13.7 7% 44.5 0.61 0.93 1.12 36% 21.0 13.7 11.4 2.8 2.2 1.9 18.5 20.0 -31% -36% 66% 32.1

龙湖地产 960 推荐 12.9 13.6 6% 66.4 0.33 0.53 0.75 50% 38.5 24.5 17.2 4.8 4.0 3.1 10.6 11.8 22% 9% 69% 25.5

宝龙地产 1238 推荐 2.6 3.1 19% 10.5 0.34 0.30 0.36 3% 7.6 8.7 7.2 1.1 0.9 0.7 3.8 4.7 -32% -45% 43% 7.0

远洋地产 3377 推荐 5.2 5.6 8% 29.5 0.21 0.36 0.47 49% 24.7 14.4 11.1 1.1 1.0 0.9 8.8 9.0 -41% -42% 62% 15.2

绿城中国 3900 审慎推荐 9.8 11.1 14% 16.0 0.55 0.74 1.24 51% 17.9 13.1 7.8 1.5 1.3 1.1 19.8 20.5 -51% -52% 84% 31.6

深控股 604 审慎推荐 2.8 3.4 21% 9.9 0.22 0.25 0.26 9% 12.6 11.2 10.7 0.8 0.8 0.7 5.8 6.2 -52% -55% 57% 22.5

恒盛地产 845 审慎推荐 2.9 3.8 33% 22.4 0.21 0.27 0.36 30% 13.7 10.8 8.1 1.7 1.5 1.2 5.0 5.9 -43% -51% 55% 16.3

碧桂园 2007 审慎推荐 3.0 3.7 22% 50.8 0.14 0.19 0.24 29% 21.5 15.9 12.9 2.1 1.9 1.7 4.2 4.6 -28% -34% 66% 40.1

方兴地产 817 中性 2.4 2.8 20% 21.8 0.11 0.14 0.11 -1% 20.8 16.9 21.3 1.3 1.2 1.2 3.6 3.7 -34% -36% 55% 2.5

SOHO中国 410 中性 6.4 6.6 4% 33.1 0.37 0.67 0.56 24% 17.4 9.6 11.4 1.7 1.4 1.2 6.9 7.4 -8% -13% 54% 1.9

富力地产 2777 中性 12.2 12.3 0% 39.4 0.79 1.09 1.25 26% 15.6 11.2 9.8 2.1 1.7 1.4 17.5 18.9 -30% -35% 74% 32.4

世茂地产 813 中性 13.2 13.7 4% 46.9 0.77 0.95 1.09 19% 17.1 13.9 12.1 1.8 1.6 1.4 19.4 21.1 -32% -37% 62% 36.3

瑞安地产 272 中性 4.0 4.7 16% 21.0 0.50 0.27 0.29 -24% 8.1 14.8 14.1 0.8 0.8 0.7 7.7 8.5 -47% -52% 47% 14.4

平均值 25% 18.4 13.8 11.8 1.9 1.6 1.4 -31% -36% 62%

中间值 28% 17.6 13.8 11.4 1.7 1.5 1.2 -32% -37% 62%

每股收益
(Rmb)

每股NAV
(元)

溢/折价P/E(x) P/B (x) 
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附 录 

《中华人民共和国城镇国有土地使用权出让和转让暂行条例》 

中华人民共和国国务院令第 055 号 

第一章 总 则  
 
  第一条 为了改革城镇国有土地使用制度，合理开发、利用、经营土地，加强土地管理，促进城市建设和经济
发展，制定本条例。  
  第二条 国家按照所有权与使用权分离的原则，实行城镇国有土地使用权出让、转让制度，但地下资源、埋藏
物和市政公用设施除外。前款所称城镇国有土地是指市、县城、建制镇、工矿区范围内属于全民所有的土地(以下简
称土地)。  
  第三条 中华人民共和国境内外的公司、企业、其他组织和个人，除法律另有规定者外，均可依照本条例的规
定取得土地使用权，进行土地开发、利用、经营。  
  第四条 依照本条例的规定取得土地使用权的土地使用者，其使用权在使用年限内可以转让、出租、抵押或者
用于其他经济活动，合法权益受国家法律保护。  
  第五条 土地使用者开发、利用、经营土地的活动，应当遵守国家法律、法规的规定，并不得损害社会公共利
益。  
  第六条 县级以上人民政府土地管理部门依法对土地使用权的出让、转让、出租、抵押、终止进行监督检查。  
  第七条 土地使用权出让、转让、出租、抵押、终止及有关的地上建筑物、其他附着物的登记，由政府土地管
理部门、房产管理部门依照法律和国务院的有关规定办理。  
  登记文件可以公开查阅  
第二章 土地使用权出让  
 
  第八条 土地使用权出让是指国家以土地所有者的身份将土地使用权在一定年限内让与土地使用者，并由土地
使用者向国家支付土地使用权出让金的行为。  
  土地使用权出让应当签订出让合同。  
  第九条 土地使用权的出让，由市、县人民政府负责，有计划、有步骤地进行。  
  第十条 土地使用权出让的地块、用途、年限和其他条件，由市、县人民政府土地管理部门会同城市规划和建
设管理部门、房产管理部门共同拟定方案，按照国务院规定的批准权限批准后，由土地管理部门实施。  
  第十一条 土地使用权出让合同应当按照平等、自愿、有偿的原则，由市、县人民政府土地管理部门(以下简称
出让方)与土地使用者签订。  
  第十二条 土地使用权出让最高年限按下列用途确定：  
  （一）居住用地七十年；  
  （二）工业用地五十年；  
  （三）教育、科技、文化、卫生、体育用地五十年；  
  （四）商业、旅游、娱乐用地四十年；  
  （五）综合或者其他用地五十年。  
  第十三条 土地使用权出让可以采取下列方式：  
  （一）协议；  
  （二）招标；  
  （三）拍卖。  
  （四）依照前款规定方式出让土地使用权的具体程序和步骤，由盛自治区、直辖市人民政府规定。  
  第十四条 土地使用者应当在签订土地使用权出让合同后六十日内，支付全部土地使用权出让金。逾期未全部
支付的，出让方有权解除合同，并可请求违约赔偿。  
  第十五条 出让方应当按照合同规定，提供出让的土地使用权。未按合同规定提供土地使用权的，土地使用者
有权解除合同，并可请求违约赔偿。  
  第十六条 土地使用者在支付全部土地使用权出让金后，应当依照规定办理登记，领取土地使用证，取得土地
使用权。  
  第十七条 土地使用者应当按照土地使用权出让合同的规定和城市规划的要求，开发、利用、经营土地。  
  未按合同规定的期限和条件开发、利用土地的，市、县人民政府土地管理部门应当予以纠正，并根据情节可以
给予警告、罚款直至无偿收回土地使用权的处罚。  
  第十八条 土地使用者需要改变土地使用权出让合同规定的土地用途的，应当征得出让方同意并经土地管理部
门和城市规划部门批准，依照本章的有关规定重新签订土地使用权出让合同，调整土地使用权出让金，并办理登记。  
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第三章 土地使用权转让  
 
  第十九条 土地使用权转让是指土地使用者将土地使用权再转让的行为，包括出售、交换和赠与。未按土地使
用权出让合同规定的期限和条件投资开发、利用土地的，土地使用权不得转让。  
  第二十条 土地使用权转让应当签订转让合同。  
  第二十一条 土地使用权转让时，土地使用权出让合同和登记文件中所载明的权利、义务随之转移。  
  第二十二条 土地使用者通过转让方式取得的土地使用权，其使用年限为土地使用权出让合同规定的使用年限
减去原土地使用者已使用年限后的剩余年限。  
  第二十三条 土地使用权转让时，其地上建筑物、其他附着物所有权随之转让。  
  第二十四条 地上建筑物、其他附着物的所有人或者共有人，享有该建筑物、附着物使用范围内的土地使用权。
土地使用者转让地上建筑物、其他附着物所有权时，其使用范围内的土地使用权随之转让，但地上建筑物、其他附
着物作为动产转让的除外。  
  第二十五条 土地使用权和地上建筑物、其他附着物所有权转让，应当按照规定办理过户登记。土地使用权和
地上建筑物、其他附着物所有权分割转让的，应当经市、县人民政府土地管理部门和房产管理部门批准，并依照规
定办理过户登记。  
  第二十六条 土地使用权转让价格明显低于市场价格的，市、县人民政府有优先购买权。土地使用权转让的市
场价格不合理上涨时，市、县人民政府可以采取必要的措施。  
  第二十七条 土地使用权转让后，需要改变土地使用权出让合同规定的土地用途的，依照本条例第十八条的规
定办理。  
第四章 土地使用权出租  
 
  第二十八条 土地使用权出租是指土地使用者作为出租人将土地使用权随同地上建筑物、其他附着物租赁给承
租人使用，由承租人向出租人支付租金的行为。未按土地使用权出让合同规定的期限和条件投资开发、利用土地的，
土地使用权不得出租。  
  第二十九条 土地使用权出租，出租人与承租人应当签订租赁合同。租赁合同不得违背国家法律、法规和土地
使用权出让合同的规定。  
  第三十条 土地使用权出租后，出租人必须继续履行土地使用权的出让合同。  
  第三十一条 土地使用权和地上建筑物、其他附着物出租，出租人应当依照规定办理登记。  
第五章 土地使用权抵押  
 
  第三十二条 土地使用权可以抵押。  
  第三十三条 土地使用权抵押时，其地上建筑物、其他附着物随之抵押。地上建筑物、其他附着物抵押时，其
使用范围内的土地使用权随之抵押。  
  第三十四条 土地使用权抵押，抵押人与抵押权人应当签订抵押合同。抵押合同不得违背国家法律、法规和土
地使用权出让合同的规定。  
  第三十五条 土地使用权和地上建筑物、其他附着物抵押，应当按照规定办理抵押登记。  
  第三十六条 抵押人到期未能履行债务或者在抵押合同期间宣告解散、破产的，抵押权人有权依照国家法律、
法规和抵押合同的规定处分抵押财产。因处分抵押财产而取得土地使用权和地上建筑物、其他附着物所有权的，应
当依照规定办理过户登记。  
  第三十七条 处分抵押财产所得，抵押权人有优先受偿权。  
  第三十八条 抵押权因债务清偿或者其他原因而消灭的，应当依照规定办理注销抵押登记。  
第六章 土地使用权终止  
 
  第三十九条  土地使用权因土地使用权出让合同规定的使用年限届满、提前收回及土地灭失等原因而终止。  
  第四十条 土地使用权期满，土地使用权及其地上建筑物、其他附着物所有权由国家无偿取得。土地使用者应
当交还土地使用证，并依照规定办理注销登记。  
  第四十一条 土地使用权期满，土地使用者可以申请续期。需要续期的，应当依照本条例第二章的规定重新签
订合同，支付土地使用权出让金，并办理登记。  
  第四十二条 国家对土地使用者依法取得的土地使用权不提前收回。在特殊情况下，根据社会公众利益的需要，
国家依照法律程序提前收回，并根据土地使用者已使用的年限和开发、利用土地的实际情况给予相应的补偿。  
第七章 划拨土地使用权  
 
  第四十三条 划拨土地使用权是指土地使用者通过各种方式依法无偿取得的土地使用权。前款土地使用者应当
依照《中华人民共和国城镇土地使用税暂行条例》的规定缴纳土地使用税。  
  第四十四条 划拨土地使用权，除本条例第四十五条规定的情况外，不得转让、出租、抵押。  
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  第四十五条 符合下列条件的，经市、县人民政府土地管理部门和房产管理部门批准，其划拨土地使用权和地
上建筑物、其他附着物所有权可以转让、出租、抵押：  
  （一）土地使用者为公司、企业、其他经济组织和个人；  
  （二）领有国有土地使用证；  
  （三）具有地上建筑物、其他附着物合法的产权证明；  
  （四）依照本条例第二章的规定签订土地使用权出让合同，向当地市、县人民政府补交土地使用权出让金或者
以转让、出租、抵押所获效益抵交土地使用权出让金。  
  转让、出租、抵押前款划拨土地使用权的，分别依照本条例第三章、第四章和第五章的规定办理。  
  第四十六条 对未经批准擅自转让、出租、抵押划拨土地使用权的单位和个人，市、县人民政府土地管理部门
应当没收其非法收入，并根据情节处以罚款。  
  第四十七条 无偿取得划拨土地使用权的土地使用者，因迁移、解散、撤销、破产或者其他原因而停止使用土
地的，市、县人民政府应当无偿收回其划拨土地使用权，并可依照本条例的规定予以出让。  
  对划拨土地使用权，市、县人民政府根据城市建设发展需要和城市规划的要求，可以无偿收回，并可依照本条
便的规定予以出让。  
  无偿收回划拨土地使用权时，对其地上建筑物、其他附着物，市、县人民政府应当根据实际情况给予适当补偿。  
第八章 附 则  
 
  第四十九条 土地使用者应当依照国家税收法规的规定纳税。  
  第五十条 依照本条例收取的土地使用权出让金列入财政预算，作为专项基金管理，主要用于城市建设和土地
开发。具体使用管理办法，由财政部另行制定。  
  第五十一条 各盛自治区、直辖市人民政府应当根据本条例的规定和当地的实际情况选择部分条件比较成熟的
城镇先行试点。  
  第五十二条 外商投资从事开发经营成片土地的，其土地使用权的管理依照国务院的有关规定执行。  
  第五十三条 本条例由国家土地管理局负责解释：实施办法由盛自治区、直辖市人民政府制定。  
  第五十四条 本条例自发布之日起施行。  
 

一九九○年五月十九日 
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