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国八条彰显调控决心，量价调整将成必然 
1 月 26 日国务院“新国八条”新政点评 
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本报告导读： 
第三次调控落地，对行业影响负面，对股价负面偏中性。 

摘要： 
事件： 

国务院 1 月 26 日再次出台房地产调控政策，包括二套房首付比例提高至

六成、限购范围扩大、加大保障房力度等（参见附文）。 

点评： 

 新政表明中央政府“将房地产调控进行到底”的坚定决心，尤其在

现阶段坚决控制通胀为大局下的坚强意志，我们维持 10 年 4 月以来

对政策目标是房价真正下跌的判断。9 月底二次调控 4 个月后再出台

新调控政策，其背景是 10 年二三四线城市价量暴涨，进而在 11 月开

始拉动一二线重点城市房价上涨，两会前民意及舆论压力再次增大。

 新政对行业量价基本面影响负面，量价调整将成为必然，至少可以

明确销量明显下降将成共识和必然，数据的明显体现可能开始于 3
月下旬，10 年没有受限购影响的二三线城市销量将受到显著的负面

冲击。限购城市扩大、二套房首付提高等与流动性收缩和加息周期相

叠加，最终必然会落实到行业量价调整上。限购对一二线重点城市销

量影响 10 年已可看出大概（地方执行力度时间上松紧有别，附图）。

 未来行业政策基调仍将趋紧，我们简单概括为房价不跌，政策不松；

房价若涨，政策必出。 
 首置与小户型比例更高、区域布局更合理、供应节奏靠前的高周转

公司受影响相对较小，我们看好万科、保利、首开的相对收益（表 2）。
 新政对地产股股价影响负面偏中性，预计股价跌幅将有限。本次政

策出台时机超出资本市场预期，行政控制的力度超出市场预期，但因

前期地产股股价已经反应了部分三次调控的预期、这次新政后未来 3
个月政策面利空出尽（春节后沪渝房产税试点视为利空出尽）、主流

地产股估值仍然处于低位（11 年 10 倍 PE，且 10 家龙头公司 11 年

30%左右业绩增速在 10 年财报上将锁定 70%以上）。 
 若地产股价出现 15%跌幅或以上的超跌，建议考虑参与高周转、业

绩锁定强的龙头公司。假设 11 年销售下降 25%导致 12 年公司业绩

相比 11 年下降 30%，则相当于 12 年为 13.3 倍 PE，股价再下跌 15%
则意味着 12 年 PE 降低到 11.3 倍，对于高周转且 11 年业绩锁定比例

超过 70%的公司，当股价下跌 15%以上时是可以参与的。 
 行业维持中性评级和标配建议，维持《从延安到西柏坡》年度策略

报告观点，行业趋势性投资机会尚未到来，反转或超配行情需等基

本面向下调整和政策面回归正常，下半年或更晚时间条件更成熟。 

评级： 增持
 上次评级： 中性
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附：商品房营业税政策变化历史： 
1. 2005/06/01：所有住房购买时间住房不足 2 年，按销售总价全额征收营业税；普通住房超过 2 年（含 2 年）

免征营业税；非普通住房超过 2 年（含 2 年）按买卖差价征收营业税。 
2. 2006/06/01：所有住房购买时间不足 5 年，按销售总价全额征收营业税；普通住房超过 5 年（含 5 年）免

征营业税；非普通住房超过 5 年（含 5 年）按买卖差价征收营业税。 
3. 2008/12：普通住房超过 2 年（含 2 年）免征营业税；不足 2 年按买卖差价征收营业税。非普通住房超过 2
年（含 2 年）转让按买卖差价征收营业税；不足 2 年销售总价全额征收营业税。 
4. 2009/12：5 年以上普通住房转让免征营业税，非普通住宅按买卖差价征收；5 年以内普通住宅按买卖差额

征收，非普通住宅按销售总价全额征收。 
5. 2011/01：对个人购买住房不足 5年转手交易的，统一按销售收入全额征税。（相比此前执行的变化只是：

5年内非普通住宅由差价征收恢复为全额征收。） 
 
表 1：直辖市、计划单列市、大部分省会城市 2011 年新房价格控制目标可能考虑的部分指标 
区域

分类 
城市 

09A GDP
增速 

09A 
CPI 

09A PDI
增速 

09A 房
价涨幅

10A 房
价涨幅

08A
房价

09A
房价 

10A
房价 

08A 城镇

居民 PDI
09A 城镇

居民 PDI

直辖

市 

上海 8.2 -0.4 8.11  56.7 12.1 8195 12840  14399 26675  28838 
北京 10.2 -1.5 8.14  11.1 28.9 12418 13799  17781 24725  26738  
天津 16.5 -1 10.33  14.5 19.0 6015 6886  8196  19423  21430  
重庆 14.9 -1.6 0.25  23.6 24.3 2785 3442  4280  15709  15749  

省会

城市 

杭州 10 -2.5 9.06  25.5 33.9 8409 10555  14132 25317  27610 
广州 11.5 -1.4 9.06  2.5  27.5 9123 9351  11920 25317  27610 
南京 11.5 0.1 10.3 40.6 33.1 5109 7185  9565  23123  25504  
福州 12.8 -0.8 6.73  20.1 27.0 5516 6625  8411  19009  20289 
海口 10.8 -0.1 7.68  17.9 50.0 4533 5344  8014  14150  15237  
太原 2.6 -0.1 2.48  20.4 49.1 4013 4830  7200  15230  15607  
济南 12.2 0.33 9.23  17.2 27.8 4179 4897  6258  20802  22722 
成都 14.7 0.3 10.13  1.4  20.5 4857 4925  5936  16943  18659  
合肥 17.3 -0.9 10.05  17.7 39.6 3592 4228  5904  15591  17158 
武汉 13.7 -0.6 10.01  11.5 7.9  4781 5329  5751  16712  18385  
沈阳 14.1 -0.1 7.31  8.2  21.2 4127 4464  5411  17295  18560 
长春 13 0.2 8.90  11.4 25.7 3793 4226  5310  14589  15887  
哈尔滨 15 -0.2 7.13  18.7 25.0 3489 4142  5178  15003  16072  
郑州 12 -0.2 8.80  9.4  15.3 3928 4298  4957  15732  17117  
西安 14.5 -0.3 24.70  -0.4  14.4 3906 3890  4452  15207  18963 
长沙 14.7 -0.5 10.70  10.9 21.1 3288 3648  4418  18282  20238  
贵阳 13.3 -2.3 8.86  19.5 17.2 3149 3762  4409  13817  15041  
兰州 10.8 -0.4 9.28  15.2 16.7 3145 3624  4228  11677  12761  

呼和浩特 15.9 0.1 10.51  42.3 5.6  2731 3887  4103  20267  22397 
石家庄 11.1 0.3 10.26  44.3 3.2  2610 3765  3885  15062  16607  
昆明 12.8 0.8 13.91  1.5  -3.8  3750 3807  3662  14482  16496  

计划

单列

市 

深圳 10.7 -1.3 9.41  15.4 31.2 12665 14615  19170 26729  29245  
珠海 6.6 -3 9.12  -3.9  28.9 8231 7912  10201 20949  22859  
厦门 8 -2.7 9.12  51.3 11.7 5256 7951  8883  23948  26131  
大连 15 0.2 8.65  8.2  12.7 5774 6249  7043  17500  19014  
青岛 12.2 0.5 9.30  9.5  18.0 5094 5576  6579  20464  22368  

注：（1）1 月 26 日国务院“新国八条”中第一条规定：2011 年各城市人民政府要根据当地经济发展目标、人均可支配收入增长速度和居
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民住房支付能力，合理确定本地区年度新建住房价格控制目标，并于一季度向社会公布。（2）表中房价指新建商品房销售金额除以销售

面积的均价，每年均价受销售楼盘高、中、低档结构性影响较大。数据来源：中指数据库，国泰君安证券。 

 
表 2：以优秀的行业龙头公司为例测算已经或将可能受限购政策影响       （单位：万平米） 

 
股票简称 

总项目储

备建面 
直辖市 计划单列市 省会 

非直辖、单列和省

会但已限购城市 
已经或将可能受

限购影响 

  建面 占比 建面 占比 建面 占比 建面 占比 建面 占比 

万科 A/B 6340 989 16% 914 14% 2148 34% 257 4% 4308 68% 
保利地产 4705 703 15% 165 4% 2427 52% 246 5% 3541 75% 
金地集团 2134 363 17% 117 5% 1259 59% 0.8 0% 1740 82% 
招商地产 1218 435 36% 147 12% 262 21% 106 9% 950 78% 
首开股份 1231 515 42% 39 3% 349 28% 69 6% 971 79% 

注：项目储备面积包括在建开工项目，以上建筑面积统计数据为概算，与实际结果可能会有出入。 

 
2010 年 4 月中旬开始限购的部分一二线重点城市 2010 年商品住宅成交量比较：销量受到了政策的负面影响 

图 1  北京一手住宅成交量 图 2  上海一手住宅成交量 
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注：单位为万平米，下同。数据来源：国泰君安证券研究 

 
图 3  深圳一手房成交量 图 4  广州一手房成交量 
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图 5  杭州二手房成交量 图 6  天津二手房成交量 
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图 7  北京二手成交量：环比下降30%，同比上升15% 图 8  深圳二手房成交量：环比下降7%，同比上升32%
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图 9  杭州二手房成交量：环比下降25%，同比上升73% 图 10  天津二手房成交量：环比上升10%，同比上升14%
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附件：国务院总理温家宝 26 日主持召开国务院常务会议，研究部署进一步做好房地产市场调控工作 

  会议指出，自去年 4月份《国务院关于坚决遏制部分城市房价过快上涨的通知》印发后，房地产市场出

现积极变化，房价过快上涨势头得到初步遏制。为巩固和扩大调控成果，逐步解决城镇居民住房问题，继续

有效遏制投资投机性购房，促进房地产市场平稳健康发展，必须进一步做好房地产市场调控工作。会议确定

了以下政策措施： 
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  (一)进一步落实地方政府责任。地方政府要切实承担起促进房地产市场平稳健康发展的责任。2011 年各

城市人民政府要根据当地经济发展目标、人均可支配收入增长速度和居民住房支付能力，合理确定本地区年

度新建住房价格控制目标，并于一季度向社会公布。 

  (二)加大保障性安居工程建设力度。各地要通过新建、改建、购买、长期租赁等方式，多渠道筹集保障

性住房房源，逐步扩大住房保障制度覆盖面。加强保障性住房管理，健全准入退出机制，切实做到公开、公

平、公正。有条件的地区，可以把建制镇纳入住房保障工作范围。努力增加公共租赁住房供应。 

  (三)调整完善相关税收政策，加强税收征管。调整个人转让住房营业税政策，对个人购买住房不足 5年

转手交易的，统一按销售收入全额征税。加强对土地增值税征管情况的监督检查，重点对定价明显超过周边

房价水平的房地产开发项目，进行土地增值税清算和稽查。加大应用房地产价格评估技术加强存量房交易税

收征管工作的试点和推广力度，坚决堵塞税收漏洞。严格执行个人转让房地产所得税征收政策。各地要加快

建立和完善个人住房信息系统，为依法征税提供基础。 

  (四)强化差别化住房信贷政策。对贷款购买第二套住房的家庭，首付款比例不低于 60%，贷款利率不低

于基准利率的 1.1 倍。人民银行各分支机构可根据当地人民政府新建住房价格控制目标和政策要求，在国家

统一信贷政策的基础上，提高第二套住房贷款的首付款比例和利率。加强对商业银行执行差别化住房信贷政

策情况的监督检查，对违规行为严肃处理。 

  (五)严格住房用地供应管理。各地要增加土地有效供应，落实保障性住房、棚户区改造住房和中小套型

普通商品住房用地不低于住房建设用地供应总量的 70%的要求。在新增建设用地年度计划中，单列保障性住

房用地，做到应保尽保。今年的商品住房用地供应计划总量原则上不得低于前 2年年均实际供应量。大力推

广以“限房价、竞地价”方式供应中低价位普通商品住房用地。加强对企业土地市场准入资格和资金来源的

审查，参加土地竞买的单位或个人，必须说明资金来源并提供相应证明。对擅自改变保障性住房用地性质的，

坚决纠正，严肃查处。对已供房地产用地，超过两年没有取得施工许可证进行开工建设的，及时收回土地使

用权，并处以闲置一年以上罚款。依法查处非法转让土地使用权行为。 

  (六)合理引导住房需求。各直辖市、计划单列市、省会城市和房价过高、上涨过快的城市，在一定时期

内，要从严制定和执行住房限购措施。原则上对已有 1套住房的当地户籍居民家庭、能够提供当地一定年限

纳税证明或社会保险缴纳证明的非当地户籍居民家庭，限购 1套住房；对已拥有 2套及以上住房的当地户籍

居民家庭、拥有 1套及以上住房的非当地户籍居民家庭、无法提供一定年限当地纳税证明或社会保险缴纳证

明的非当地户籍居民家庭，暂停在本行政区域内向其售房。 

  (七)落实住房保障和稳定房价工作的约谈问责机制。未如期确定并公布本地区年度新建住房价格控制目

标、新建住房价格上涨幅度超过年度控制目标或没有完成保障性安居工程目标任务的省(区、市)人民政府，

要向国务院作出报告，有关部门根据规定对相关负责人进行问责。对于执行差别化住房信贷、税收政策不到

位，房地产相关税收征管不力，以及个人住房信息系统建设滞后等问题，也纳入约谈问责范围。 

  (八)坚持和强化舆论引导。对各地稳定房价和住房保障工作好的做法和经验，要加大宣传力度，引导居

民从国情出发理性消费。对制造、散布虚假消息的，要追究有关当事人的责任。来源：国务院办公厅 

 
附表：行业重点公司和关注公司业绩预测及财务估值 （单位：百万元，亿元） 

证券简称 
1.21 2010E 2011E 2010 2011

PB RNAV
溢价 总 总 

投资评级 
年初以来

股价 EPS EPS PE PE 比例 市值 股本 涨幅 
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 万科 A  8.4  0.64  0.95  13.2  8.8 2.3 10.46 -19.9 921.40 10995.21  增持   1.95  

 深振业 A 7.3  0.54  0.70  13.5  10.4 2.7 7.10 3.2 55.76 760.77   谨慎增持  5.17  

 中国宝安   16.2  0.41  0.57  39.7  28.5 7.3 14.70 10.1 176.59 1090.75   增持   -3.46  

 招商地产   16.6  1.23  1.59  13.5  10.4 1.6 24.02 -31.1 284.21 1717.30   增持   3.76  

 中粮地产   6.1  0.26  0.36  23.6  16.8 2.2 7.43 -17.5 111.18 1813.73   谨慎增持  -1.61  

 华联控股 3.7  0.32  0.46  11.6  8.1 2.8 8.10 -54.1 41.81 1123.89   增持   -5.34  

 深长城   17.2  1.41  1.77  12.2  9.7 1.8 17.30 -0.8 41.12 239.46   谨慎增持  -1.04  

 中航地产   11.9  0.35  0.45  33.9  26.5 1.5 7.99 48.7 26.41 222.32   中性  -3.73  

 泛海建设   8.1  0.22  0.35  36.7  23.0 2.4 16.55 -51.2 184.12 2278.66   中性 -10.02 

 华侨城 A 12.6  0.93  1.21  13.5  10.4 3.3 14.80 -15.0 390.92 3107.48   增持   3.54  

 深天健 10.2  0.78  1.46  13.0  7.0 1.3 17.06 -40.5 46.35 456.64   增持   -14.49 

 中天城投 12.5  0.85  1.15  14.7  10.8 8.1 11.50 8.3 113.72 913.44   增持   -9.32  

 亿城股份   4.8  0.52  0.69  9.3  6.9 1.7 6.50 -25.8 47.87 993.22   谨慎增持  -5.86  

 名流置业   3.0  0.26  0.37  11.5  8.1 1.6 5.82 -48.5 76.79 2559.59   增持   -0.33  

 苏宁环球   8.9  0.59  0.90  15.1  9.9 4.4 8.84 0.7 151.54 1702.66   谨慎增持  -4.81  

 中国武夷   5.6  0.21  0.26  26.8  21.3 1.9 5.78 -2.6 21.93 389.45   中性   -7.55  

 嘉凯城 8.9  0.94  1.29  9.5  6.9 4.5 9.38 -4.9 160.93 1804.19   增持 14.07  

 中南建设 11.1  0.71  0.98  15.6  11.3 3.0 11.67 -4.8 129.75 1167.84   增持 -2.80  

 荣盛发展   13.4  0.68  0.85  19.6  15.7 4.4 12.17 9.7 191.39 1433.60   增持   -1.77  

 滨江集团 11.2  0.76  1.07  14.7  10.5 4.0 12.04 -7.0 151.42 1352.00   增持   -0.71  

 保利地产   13.5  1.05  1.38  12.8  9.8 2.3 14.22 -5.2 616.80 4575.64   增持   6.14  

 浙江广厦 4.7  0.58  0.68  8.2  7.0 2.0 6.50 -27.2 41.24 871.79   谨慎增持 -2.87  

 冠城大通   9.0  0.69  1.04  12.9  8.6 3.5 7.62 17.7 65.97 735.50   增持   3.10  

 建发股份   6.2  0.64  0.85  9.7  7.3 2.6 6.52 -4.4 139.41 2237.75   增持   -4.89  

 香江控股   4.8  0.41  0.59  11.6  8.1 2.9 6.51 -26.8 36.62 767.81   谨慎增持  -3.64  

 卧龙地产 6.1  0.40  0.60  15.2  10.1 3.3 8.12 -25.2 44.02 725.15   增持 -2.41  

 新湖中宝   5.7  0.34  0.50  16.7  11.6 4.0 8.30 -30.8 294.66 5133.48   增持   -4.33  

 鲁商置业 8.1  0.65  0.92  12.5  8.8 11.1 11.70 -30.4 81.48 1000.97   增持 9.41  

 华业地产 7.5  0.43  0.75  17.2  10.0 2.2 11.76 -36.3 48.31 645.00   增持 0.54  

 北京城建   12.2  1.09  1.25  11.2  9.7 2.2 15.50 -21.5 108.13 889.20   增持   -0.41  

 天房发展   4.7  0.22  0.32  21.1  14.7 1.3 4.67 -0.4 51.42 1105.70   中性   2.65  

 华发股份   10.2  1.11  1.45  9.2  7.0 1.6 15.56 -34.7 83.01 817.05   增持   0.20  

 首开股份   16.5  1.15  1.63  14.3  10.1 1.9 21.01 -21.5 189.71 1149.75   增持 -2.08  

 金地集团 7.2  0.60  0.83  12.1  8.6 2.0 8.03 -10.5 321.50 4471.51   增持 16.34  

 中铁二局 9.7  0.61  0.79  15.9  12.2 3.1 10.99 -11.9 141.25 1459.20   中性 6.61  

 万业企业 6.9  0.43  0.56  16.1  12.2 2.0 7.77 -11.1 55.71 806.16   谨慎增持  -5.21  

 城投控股   7.6  0.40  0.53  19.1  14.3 1.5 9.25 -17.4 175.57 2298.10   谨慎增持  -3.90  

 信达地产 5.7  0.55  0.72  10.3  7.9 1.6 10.17 -44.2 86.58 1524.26   增持 -7.19  

 中华企业   6.6  0.57  0.73  11.6  9.0 2.4 7.58 -12.8 93.49 1414.44   增持   -4.48  

 京投银泰 6.5  0.39  0.49  16.6  13.2 3.1 5.42 19.4 47.93 740.78   谨慎增持 -9.38  

 苏州高新   4.8  0.38  0.51  12.6  9.5 1.6 7.59 -36.7 42.32 881.57   谨慎增持  -8.40  

 上实发展   7.7  0.35  0.51  21.9  15.1 3.3 10.73 -28.5 83.09 1083.37   谨慎增持  -4.96  

开发类均值 8.79  0.61  0.83  13.5  10.1 2.95 10.59 -17.0 146.99 1701.34  --- -1.51  
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 金融街   6.6  0.57  0.72  11.7  9.1 1.3 9.99 -33.9 199.79 3027.08   增持   -0.15  

 阳光股份   7.2  0.67  0.77  10.6  9.3 2.2 7.50 -4.4 53.77 749.91   增持 0.00  

 中国国贸   9.3  0.14  0.42  69.1  22.4 2.2 17.90 -47.8 94.08 1007.28   增持 -7.34  

 外高桥   12.3  0.43  0.59  28.6  20.8 2.9 11.85 3.7 124.22 1010.78   中性   -11.77 

 浦东金桥   9.0  0.49  0.60  18.3  15.0 2.4 12.47 -28.2 83.22 928.83   谨慎增持  -1.75  

 陆家嘴   16.8  0.67  0.74  25.1  22.6 3.1 18.79 -10.6 313.58 1867.68   中性   -0.06  

 世茂股份   13.1  0.55  0.77  23.8  16.9 2.2 15.10 -13.3 153.23 1170.60   谨慎增持  -3.11  

 张江高科   8.8  0.59  0.78  14.9  11.3 2.3 13.26 -33.6 136.44 1548.69   增持   0.34  

 北辰实业 3.4  0.19  0.22  17.6  15.7 1.3 6.16 -44.5 115.15 3367.02   中性 -2.29  

出租类均值 9.61  0.48  0.62  18.3  15.7 2.22 12.56 -23.5 141.50 1630.87  --- -2.90  

整体均值 8.94  0.59  0.80  14.7  10.4 2.82 10.94 -18.3 146.02 1688.91  --- -1.76  

注：RNAV 测算以 10 年一季度均价测算。数据来源：WIND、国泰君安证券房地产研究。 
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