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没有最严只有更严 

 国务院今日召开常务会议，研究部署进一步做好房地产市场调控工作，

会议对房地产进一步调控再度提出“国八条”建议，主要内容包括：

（1）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；

（2）将各直辖市、计划单列市、省会城市和房价过高、上涨过快的城

市列入限购范围；（3）提高二套房贷款首付款比例至不低于 60%，贷

款利率不低于基准利率的 1.1 倍。 

 此次国务院会议提出的新“国八条”建议再次超出 2010 年 9 月的“史上

最严厉”调控，政府传递出的房地产调控决心空前坚定。本次新“国八条”

中限购、信贷、税收和政府问责多管齐下，在目前市场成交量略有抬头的

情况下政府抢先出手抑制出现量价齐升的被动局面。对于今年全年的地产

正常调控我们维持此前一贯的判断，调控没有最严只有更严，政策调控的

底线深不可测，后续包括营业税率、土地增值税以及房地产税的调控空间

仍很大，期待政策放松催化地产板块反弹是风险极大的赌博。 

 按此次的限购标准，全国内的限购城市将达到 36 个。但 2010 年 9 月限

购令出台后，一线限购城市 10 及 11 月的日均成交较 9 月下降 20%，12
月开始回升，12 月和 1 月日均成交超过 9 月 7%。二线城市 10 月成交并

未出现实质下降，环比 9 月上升 8%，12 月则比 9 月日均成交上升 9%。

从 2010 年 9 月限购令出台后各主要限购城市成交量表现来看限购对成交

量的抑制作用并不显著，我们认为这一方面与政策的执行力度有关，另一

方面仍在于在目前的经济形势下市场难以形成房价向下的一致预期。对于

此次限购的扩大，我们预计仍难以对房价形成实质性的打压，政府调控房

价目标可能还很难达到。 

 总体判断：此次的 8 条政策将会对成交带来一定抑制，但不足以影响房价。

政府调控房价目标可能还很难达到。传说中的房产税尚未露面，故尚不能

理解为利空出尽。多次上调存款准备金率的信贷紧缩效应已开始体现，开

发商贷款难度显著增加。判断通胀预期不去，资金紧张的局面难改。不支

持房地产股的估值水平提升及出现象样的反弹。维持对地产股谨慎的判

断。 
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事件： 

国务院今日召开常务会议，研究部署进一步做好房地产市场调控工作，会议对房

地产进一步调控再度提出“国八条”建议，重点内容如下： 

 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。 

 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。 

 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。 

 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。 

 

政策调控决心坚定 

此次国务院会议提出的新“国八条”建议再次超出 2010 年 9 月的“史上最严厉”

调控，政府传递出的房地产调控决心空前坚定。本次新“国八条”中限购、信贷、

税收和政府问责多管齐下，在目前市场成交量略有抬头的情况下，政府抢先出手

以防范再度出现量价齐升被动局面的意图明确。调控显然已成常态，而在通胀预

期较强的背景下，对于地产的调控将是没有最严只有更严。如果楼市热度不去，

后续政府可动用的政策仍然较多，因此尚不能认为解读为地产行业利空出尽。 

 

限购扩大，是不是纸老虎？ 

此次规定中将限购城市从上次“房价过快上涨城市”扩大到“各直辖市、计划单列

市、省会城市”，将基本覆盖所有的一二线城市。按此标准，全国将限购的城市至少

可达 36 个。 

不过如果我们回头去看去年 9 月限购令出台后的效果，会发现一线限购城市 10 月及

11 月的日均成交较 9 月下降 20%，降幅显著。不过成交在 12 月开始回升，12 月和 1
月日均成交反而还超过 9 月约 7%。也即，限购令对一线城市的影响是短暂的。而二

线限购城市即使在 10 月份成交也并未出现实质下降，环比 9 月反而还上升 8%，12
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月甚至还成为二次调控后成交高点，环比 9 月日均成交上升 9%。似乎限购令对各主

要限购城市的成交量影响并不太显著。 

我们认为出现这一现象的原因，一方面与政策的执行力度有关。比如在一些限购城市

政策的执行力度有明显的放松，一些购房人可以通过做假证明的方式来规避限购政

策。另一方面仍在于出于对通胀的预期而带有避险性的买房行为较多。比如在一些城

市可以观察到一些普通家庭由于担心通胀对家庭财富的侵蚀，倾其所有，以一次性付

款的方式来购买房产的现象。也即我们所谓投资性需求在社会家庭结构中有从过去的

高端家庭下沉到中间家庭的现象。这也可以一定程度上解释为什么去年新增的按揭贷

款只有 1.4 万亿元，而全年的新房成交金额高达 4.5 万亿元。 

不过限购令对于 2011 年仍然将是纸老虎吗？我们并不这么认为。原因在于：本次限

购城市明显增多，将包括更多的二、三线城市。而目前楼市的供应结构中，也较为集

中地体现在二、三线城市。但从需求角度，许多二线城市，尤其是三线城市，对来自

于异地的投资性需求有一定依赖。本次调控政策限制异地家庭买房的规定对于这些城

市的销量将有所影响。另外，政府治理通胀的决心同样坚决，如果在今年年中能成功

改变通胀预期，而随着房产税预期日渐明朗，以及加息周期的明确，房地产是否还依

然是有吸引力的投资？基于 2010 年实际上对大多数开发商而言还是个不错的年份，

我们判断即使因为限购升级而影响到销量，都还不至于将开发商推到降价的边缘，因

此我们预计政府调控房价目标可能还很难达到，限购更多的影响应该是在销量环节。 

 

表格 1：上一轮限购执行后市场成交量短期下滑显著 

 新政前三周

周均成交量

10.1-10.7 相比新政前

周均增幅

新政后四周周

均成交量 

新政后周均

相比新政前

周均增幅 

一线城市 上海 44.79 20.66 -54% 27.74 -38% 

北京 28.32 5.54 -80% 24.41 -14% 

深圳 13.71 21.62 58% 7.67 -44% 

广州 29.34 22.53 -23% 32.94 12% 

二三线  华东 南京 13.49 2.58 -81% 16.03 19% 

城市  杭州 20.67 5.57 -73% 16.29 -21% 

  苏州 22.46 11.35 -49% 19.66 -12% 

  无锡 22.8 5.51 -76% 17.15 -25% 

  扬州 5.6 1.46 -74% 3.88 -31% 

  华北 天津 23.08 0 / 26.34 14% 

  长春 11.73 3.47 -70% 17.38 48% 

  兰州 3.24 0.99 -69% 2.54 -22% 

  青岛 17.49 15.03 -14% 27.97 60% 

  华中 武汉 32.39 13.95 -57% 36.3 12% 

  长沙 35.57 33.71 -5% 41.42 16% 

  西部 成都 24.15 3.08 -87% 38.15 58% 

  重庆 66.57 24.48 -63% 54.08 -19% 



                                                   

          
 

行业研究 2011-01-27 
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准  6 

  昆明 8.49 2.63 -69% 14.17 67% 

  华南 厦门 4.42 3.89 -12% 3.92 -11% 

  三亚 0.43 0.21 -51% 1.04 142% 

  福州 4.93 2.75 -44% 6.08 23% 

资料来源：易居中国，华泰联合研究所 

 

二套首付提高，金融工具升级 

此次会议规定将二套住房的首付比例上升至 60%，并严格执行 1.1 倍的贷款利率。首

付的提高无疑将再度增加购房者的购买门槛，并降低杠杆比例。实际上进入 2011 年

后由于市场流动性的紧缩，部分银行已经上调了一套住房的贷款利率，我们认为在国

内目前流动性不足，银行贷款资源稀缺的情况下，银行将有较大动力严格执行这一严

厉的二套房贷政策。购房者杠杆的降低和融资成本的上升无疑将对房地产市场需求带

来一定的遏制。 

 

税收调控磨刀霍霍 

此次新“国八条”将个人购买住房不足 5 年转手交易的营业税基调整至全额征收，

相比 09 年 12 月的营业税优惠调整细则，此次变化主要在于将 5 年内转让普通住

宅的的营业税计税税基从差额调整为全额，继续扩大税收调控的力度。值得注意

的是，中央对税收工具调控的使用仍有较大的可操作空间，营业税率的更改、土

地增值税的扩大征收范围以及尚未露面的房地产税将以什么样的姿态出现都是未

来税收调节的变数。 

表格 2：历次营业税征收范围变化 

住宅类型 政策状态 2 年内 2-5 年 5 年外

普通住宅 06 年 全额征收 全额征收 免征 

 09 年 1 月 差额征收 免征 免征 

 09 年 12 月 差额征收 差额征收 免征 

 11 年 1 月 全额征收 全额征收 免征 

非普通类住宅 06 年 全额征收 全额征收 免征 

 09 年 1 月 全额征收 差额征收 免征 

 09 年 12 月 全额征收 全额征收 差额征收 

资料来源：华泰联合研究所 

 

对地产股维持谨慎的判断 

综上，此次的 8 条政策将会对成交带来一定抑制，但不足以影响房价。政府调控房价

目标可能还很难达到。传说中的房产税尚未露面，故尚不能理解为利空出尽。多次上

调存款准备金率的信贷紧缩效应已开始体现，开发商贷款难度显著增加。判断通胀预
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期不去，资金紧张的局面难改。不支持房地产股的估值水平提升及出现象样的反弹。

维持对地产股谨慎的判断。 

 

图 1： 主要城市成交量变化-深圳 图 2： 主要城市成交量变化-上海 
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资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 3： 主要城市成交量变化-北京 图 4： 主要城市成交量变化-厦门 
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资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 5： 主要城市成交量变化-东莞 图 6： 主要城市成交量变化-长沙 
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资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 7： 主要城市成交量变化- 成都 图 8： 主要城市成交量变化-武汉 
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资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 
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