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房产税波澜不惊，基本符合预期 
1 月 26 日国务院“新国八条”新政点评 

 孙建平   
021-38676316   

sunjianping@gtjas.com   

S0880511010044   

本报告导读： 
房产税方案落地，时点及力度基本符合预期，对股价影响中性偏正面。 

摘要： 
事件： 

上海、重庆于 1 月 27 日晚出台了房地产税试点方案，明确了征收范围、

税率等相关问题（参见附文）。 

点评： 

 沪渝试点方案力度温和，并未超出市场预期，方案符合我们在 1 月

10 日行业周报的预判，重庆偏紧，上海偏松，新老划断（重庆独体

别墅除外，但仅有 2000 套）、税率起点低、有免征范围、税率累进。

 从沪渝两地的房产税方案力度来看，房产税短期内并不承载打压基

本面的使命，无法破解土地财政依赖，但长期看会削弱住宅的投资

属性。根据现有方案，房产税不会对行业基本面产生较大影响，增加

的持有成本较低，难以有效逼出存量供给，也无法破解地方政府的土

地财政依赖。但从长期来看，房产税作为房地产重大制度变革，必将

增加持有成本，降低住宅的持有回报率，削弱住宅的投资品属性。 
 房产税的后续判断：可能逐步增加征收范围，试点城市必然将逐渐

扩大，并推广至全国。其优先纳入试点范围的将是房价绝对水平及

城市发展水平最高的城市。 
 新国八条和沪渝房产税落地意味着未来 3 个月内政策面上的短期利

空出尽。对地产股股价影响负面偏中性，预计短期内股价将止跌反

弹。因为 1 月 26 日第三次调控新政及本次沪渝房产税试点的出台，

已经彻底消除了短期（3 个月）内的政策不确定性，可视为政策利空

出尽。加之主流地产股估值仍在低位，基本面调整幅度仍待观察。 
 若地产股低开或平开，止跌反弹中可考虑万科、保利、首开等高周

转龙头和中国宝安、胜利股份、新湖中宝、福星股份等 X+地产组合。

 接下来，投资者对地产股将的关注将更多从政策面转移到基本面，

如果 4 月份开始销量出现明显萎缩，基本面调整的幅度超出预期，

则仍将对股价产生向下压力。 
 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，上半年是延安时期，处于退却防守、超跌反弹和艰苦阶

段。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： 中性
 上次评级： 中性
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房地产经营 中性 
房地产开发 中性 
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附：重庆别墅及高端公寓成交比例统计 
 

销售面积（万平米） 销售额(百万元) 

  商品房 商品住宅 别墅高档房 别墅高档房占比 商品房 商品住宅 别墅高档房 别墅高档房占比

1990 23  0  0    176      
1991 27  0  0    200      
1992 33  0  0    296      
1993 37  0  0    422      
1994 46  0  0    553      
1995 115  70  2  2.09% 1167 709  101  8.66% 
1996 166  143  9  5.36% 1899 1455  85  4.49% 
1997 261  215  0  0.00% 3131 2224   0.00% 
1998 417  360  0  0.00% 5548 4176   0.00% 
1999 430  365  25  5.88% 5920 3936  612  10.34% 
2000 580  491  18  3.18% 7837 5287  453  5.78% 
2001 746  635  18  2.45% 10765 7192  466  4.33% 
2002 1017  870  36  3.51% 15815 11119 1016  6.42% 
2003 1317  1133  26  1.98% 21023 14999 878  4.18% 
2004 1329  1158  16  1.20% 23280 18173 830  3.57% 
2005 2018  1792  109  5.39% 43077 34068 4669  10.84% 
2006 2228  2012  115  5.17% 50569 41870 5051  9.99% 
2007 3553  3310  174  4.91% 96731 85673 9182  9.49% 
2008 2872  2670  117  4.09% 80000 70482 7421  9.28% 
2009 4003  3771  271  6.78% 137776 123171 16598  12.05% 
2010 4314  3986  223  5.17% 184694 161064 16359  8.86% 
数据来源：WIND、国泰君安证券房地产研究 

 
 

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 
1.27 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 

 万科 A  8.3  0.64 0.95  13.0  8.7 2.3 10.46 -20.7 912.60 10995.21  增持   0.97  

 深振业 A 7.1  0.54 0.70  13.1  10.1 2.6 7.10 0.4 54.24 760.77   谨慎增持  2.30  

 中国宝安   16.7  0.41 0.57  41.1  29.5 7.5 14.70 13.8 182.48 1090.75   增持   -0.24  

 招商地产   16.1  1.23 1.59  13.1  10.1 1.6 24.02 -33.0 276.49 1717.30   增持   0.94  

 中粮地产   6.1  0.26 0.36  23.3  16.6 2.2 7.43 -18.3 110.09 1813.73   谨慎增持  -2.57  

 华联控股 3.7  0.32 0.46  11.6  8.0 2.8 8.10 -54.3 41.58 1123.89   增持   -5.85  

 深长城   16.2  1.41 1.77  11.5  9.2 1.7 17.30 -6.4 38.79 239.46   谨慎增持  -6.63  

 中航地产   12.2  0.35 0.45  35.0  27.3 1.5 7.99 53.2 27.21 222.32   中性  -0.81  

 泛海建设   8.2  0.22 0.35  37.1  23.2 2.4 16.55 -50.7 185.94 2278.66   中性 -9.13  

 华侨城 A 12.2  0.93 1.21  13.1  10.1 3.2 14.80 -17.3 380.36 3107.48   增持   0.74  

 深天健 9.4  0.78 1.46  12.0  6.4 1.2 17.06 -45.0 42.88 456.64   增持   -20.89 

 中天城投 11.5  0.85 1.15  13.6  10.0 7.5 11.50 0.0 105.05 913.44   增持   -16.24 

 亿城股份   4.8  0.52 0.69  9.2  6.9 1.6 6.50 -26.5 47.48 993.22   谨慎增持  -6.64  

 名流置业   3.0  0.26 0.37  11.7  8.2 1.6 5.82 -47.8 77.81 2559.59   增持   1.00  
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 苏宁环球   9.0  0.59 0.90  15.2  10.0 4.4 8.84 1.2 152.39 1702.66   谨慎增持  -4.28  

 中国武夷   5.6  0.21 0.26  26.7  21.2 1.9 5.78 -2.9 21.85 389.45   中性   -7.88  

 嘉凯城 8.1  0.94 1.29  8.6  6.3 4.1 9.38 -13.4 146.50 1804.19   增持 3.84  

 中南建设 11.2  0.71 0.98  15.8  11.5 3.0 11.67 -3.8 131.15 1167.84   增持 -1.75  

 荣盛发展   12.1  0.68 0.85  17.8  14.3 4.0 12.17 -0.4 173.75 1433.60   增持   -10.82 

 滨江集团 10.7  0.76 1.07  14.1  10.1 3.8 12.04 -10.8 145.20 1352.00   增持   -4.79  

 保利地产   13.2  1.05 1.38  12.6  9.6 2.2 14.22 -6.9 605.81 4575.64   增持   4.25  

 浙江广厦 4.7  0.58 0.68  8.1  6.9 2.0 6.50 -28.0 40.80 871.79   谨慎增持 -3.90  

 冠城大通   8.9  0.69 1.04  12.8  8.5 3.5 7.62 16.4 65.24 735.50   增持   1.95  

 建发股份   6.2  0.64 0.85  9.7  7.3 2.6 6.52 -4.3 139.64 2237.75   增持   -4.73  

 香江控股   4.8  0.41 0.59  11.7  8.2 2.9 6.51 -26.3 36.86 767.81   谨慎增持  -3.03  

 卧龙地产 6.0  0.40 0.60  15.1  10.1 3.3 8.12 -25.6 43.80 725.15   增持 -2.89  

 新湖中宝   5.5  0.34 0.50  15.8  11.0 3.8 8.30 -34.3 279.77 5133.48   增持   -9.17  

 鲁商置业 8.2  0.65 0.92  12.7  8.9 11.2 11.70 -29.7 82.38 1000.97   增持 10.62 

 华业地产 7.0  0.43 0.75  16.1  9.3 2.1 11.76 -40.6 45.02 645.00   增持 -6.31  

 北京城建   11.8  1.09 1.25  10.9  9.5 2.2 15.50 -23.7 105.19 889.20   增持   -3.11  

 天房发展   4.7  0.22 0.32  21.3  14.8 1.3 4.67 0.4 51.86 1105.70   中性   3.53  

 华发股份   10.0  1.11 1.45  9.0  6.9 1.5 15.56 -35.9 81.46 817.05   增持   -1.68  

 首开股份   16.6  1.15 1.63  14.4  10.2 1.9 21.01 -21.0 190.86 1149.75   增持 -1.48  

 金地集团 7.0  0.60 0.83  11.7  8.4 1.9 8.03 -13.1 312.11 4471.51   增持 12.95 

 中铁二局 10.5  0.61 0.79  17.1  13.2 3.3 10.99 -4.9 152.49 1459.20   中性 15.09 

 万业企业 7.0  0.43 0.56  16.2  12.4 2.0 7.77 -10.2 56.27 806.16   谨慎增持  -4.25  

 城投控股   7.8  0.40 0.53  19.5  14.6 1.5 9.25 -15.8 179.02 2298.10   谨慎增持  -2.01  

 信达地产 5.5  0.55 0.72  9.9  7.6 1.5 10.17 -46.2 83.38 1524.26   增持 -10.62 

 中华企业   6.5  0.57 0.73  11.5  8.9 2.4 7.58 -13.7 92.50 1414.44   增持   -5.49  

 京投银泰 6.4  0.39 0.49  16.4  13.1 3.1 5.42 18.1 47.41 740.78   谨慎增持 -10.36 

 苏州高新   4.9  0.38 0.51  12.8  9.6 1.6 7.59 -35.9 42.84 881.57   谨慎增持  -7.25  

 上实发展   7.6  0.35 0.51  21.8  15.1 3.3 10.73 -28.8 82.77 1083.37   谨慎增持  -5.33  

开发类均值 8.64  0.61 0.83  13.1  10.0 2.91 10.59 -18.4 144.56 1701.34  --- -2.90  

 金融街   6.4  0.57 0.72  11.4  8.9 1.2 9.99 -35.5 194.94 3027.08   增持   -2.57  

 阳光股份   7.1  0.67 0.77  10.6  9.2 2.2 7.50 -4.9 53.47 749.91   增持 -0.56  

 中国国贸   9.6  0.14 0.42  70.9  23.0 2.2 17.90 -46.5 96.50 1007.28   增持 -4.96  

 外高桥   11.9  0.43 0.59  27.7  20.2 2.8 11.85 0.5 120.38 1010.78   中性   -14.50 

 浦东金桥   8.9  0.49 0.60  18.1  14.9 2.4 12.47 -28.7 82.57 928.83   谨慎增持  -2.52  

 陆家嘴   16.6  0.67 0.74  24.8  22.3 3.1 18.79 -11.7 310.04 1867.68   中性   -1.19  

 世茂股份   12.4  0.55 0.77  22.6  16.1 2.1 15.10 -17.6 145.62 1170.60   谨慎增持  -7.92  

 张江高科   8.7  0.59 0.78  14.7  11.1 2.3 13.26 -34.7 134.12 1548.69   增持   -1.37  

 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 9.45  0.48 0.62  18.1  15.7 2.18 12.56 -24.7 139.20 1630.87  --- -4.21  

整体均值 8.79  0.59 0.80  14.1  10.1 2.78 10.94 -19.7 143.61 1688.91  --- -3.13  

数据来源：WIND、国泰君安证券房地产研究 

 
 



 
 

行业事件快评 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         4 of 12 

 
附件 1： 上海市人民政府关于印发《上海市开展对部分个人住房征收房产税试点的暂行办法》的通知 

  沪府发(2011)3 号 

  各区、县人民政府，市政府各委、办、局： 

  根据国务院第 136 次常务会议有关精神，市政府决定，自 2011 年 1 月 28 日起，本市开展对部分个人住

房征收房产税试点。现将《上海市开展对部分个人住房征收房产税试点的暂行办法》印发给你们，请认真按

照执行。 

  实施房产税改革是党的十七届五中全会作出的一项重要部署，是“十二五”时期我国税制改革的一项重

要内容。各区县、各部门要高度重视，细致工作，密切配合，确保本市对部分个人住房征收房产税的试点顺

利进行。 

  二 O 一一年一月二十七日 

  上海市开展对部分个人住房征收房产税试点的暂行办法 

  为进一步完善房产税制度，合理调节居民收入分配，正确引导住房消费，有效配置房地产资源，根据国

务院第 136 次常务会议有关精神，市政府决定开展对部分个人住房征收房产税试点。现结合本市实际，制定

本暂行办法。 

  一、试点范围 

  试点范围为本市行政区域。 

  二、征收对象 

  征收对象是指本暂行办法施行之日起本市居民家庭在本市新购且属于该居民家庭第二套及以上的住房

(包括新购的二手存量住房和新建商品住房，下同)和非本市居民家庭在本市新购的住房(以下统称“应税住

房”)。 

  除上述征收对象以外的其他个人住房，按国家制定的有关个人住房房产税规定执行。 

  新购住房的购房时间，以购房合同网上备案的日期为准。 

  居民家庭住房套数根据居民家庭(包括夫妻双方及其未成年子女，下同)在本市拥有的住房情况确定。 

  三、纳税人 

  纳税人为应税住房产权所有人。 

  产权所有人为未成年人的，由其法定监护人代为纳税。 

  四、计税依据 

  计税依据为参照应税住房的房地产市场价格确定的评估值，评估值按规定周期进行重估。试点初期，暂

以应税住房的市场交易价格作为计税依据。 
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  房产税暂按应税住房市场交易价格的 70%计算缴纳。 

  五、适用税率 

  适用税率暂定为 0.6%。 

  应税住房每平方米市场交易价格低于本市上年度新建商品住房平均销售价格 2倍(含 2倍)的，税率暂减

为 0.4%。 

  上述本市上年度新建商品住房平均销售价格，由市统计局每年公布。 

  六、税收减免 

  (一)本市居民家庭在本市新购且属于该居民家庭第二套及以上住房的，合并计算的家庭全部住房面积

(指住房建筑面积，下同)人均不超过 60 平方米(即免税住房面积，含 60 平方米)的，其新购的住房暂免征收

房产税；人均超过 60 平方米的，对属新购住房超出部分的面积，按本暂行办法规定计算征收房产税。 

  合并计算的家庭全部住房面积为居民家庭新购住房面积和其它住房面积的总和。 

  本市居民家庭中有无住房的成年子女共同居住的，经核定可计入该居民家庭计算免税住房面积；对有其

他特殊情形的居民家庭，免税住房面积计算办法另行制定。 

  (二)本市居民家庭在新购一套住房后的一年内出售该居民家庭原有唯一住房的，其新购住房已按本暂行

办法规定计算征收的房产税，可予退还。 

  (三)本市居民家庭中的子女成年后，因婚姻等需要而首次新购住房、且该住房属于成年子女家庭唯一住

房的，暂免征收房产税。 

  (四)符合国家和本市有关规定引进的高层次人才、重点产业紧缺急需人才，持有本市居住证并在本市工

作生活的，其在本市新购住房、且该住房属于家庭唯一住房的，暂免征收房产税。 

  (五)持有本市居住证满 3年并在本市工作生活的购房人，其在本市新购住房、且该住房属于家庭唯一住

房的，暂免征收房产税；持有本市居住证但不满 3年的购房人，其上述住房先按本暂行办法规定计算征收房

产税，待持有本市居住证满 3年并在本市工作生活的，其上述住房已征收的房产税，可予退还。 

  (六)其他需要减税或免税的住房，由市政府决定。 

  七、收入用途 

  对房产税试点征收的收入，用于保障性住房建设等方面的支出。 

  八、征收管理 

  (一)房产税由应税住房所在地的地方税务机关负责征收。 

  (二)房产税税款自纳税人取得应税住房产权的次月起计算，按年计征，不足一年的按月计算应纳房产税

税额。 
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  (三)凡新购住房的，购房人在办理房地产登记前，应按地方税务机关的要求，主动提供家庭成员情况和

由市房屋状况信息中心出具的其在本市拥有住房相关信息的查询结果。地方税务机关根据需要，会同有关部

门对新购住房是否应缴纳房产税予以审核认定，并将认定结果书面告知购房人。应税住房发生权属转移的，

原产权人应缴清房产税税款。 

  交易当事人须凭地方税务机关出具的认定结果文书，向登记机构办理房地产登记；不能提供的，登记机

构不予办理房地产登记。 

  (四)纳税人应按规定如实申报纳税并提供相关信息，对所提供的信息资料承担法律责任。 

  纳税人未按规定期限申报纳税的，由地方税务机关向其追缴税款、滞纳金，并按规定处以罚款。 

  (五)应税住房房产税的征收管理除本暂行办法规定外，按《中华人民共和国税收征收管理法》等有关规

定执行。具体征收管理办法，由市地税局负责制定。 

  九、部门职责 

  (一)建立工作机制 

  市政府成立由市财政、地税、住房保障房屋管理、建设交通、规划国土资源、公安、民政、人力资源社

会保障、统计等部门组成的房产税试点工作机构，建立健全工作机制，推进房产税试点工作。 

  (二)协同征收管理 

  市住房保障房屋管理、建设交通、规划国土资源、财政、公安、民政、人力资源社会保障、统计等部门

要积极配合地方税务机关建立应税住房房产税征收控管机制，根据本市对部分个人住房征收房产税试点的需

要，提供相关信息，共同做好应税住房的认定工作。 

  (三)实现信息共享 

  市地税、住房保障房屋管理、建设交通、规划国土资源、财政、公安、民政、人力资源社会保障、统计

等部门要共同建立全市统一的房地产信息管理平台，实现个人住房信息数据库信息共享。 

  十、评估机制 

  房产税税基评估工作在市政府统一领导下，由市地税、财政、住房保障房屋管理、规划国土资源等部门

共同组织实施。 

  十一、其他事项 

  本暂行办法未涉及的其他事项，按国家和本市的有关规定执行。 

  本市开展对部分个人住房征收房产税试点中的具体规定，由市财政局、市地税局、市住房保障房屋管理

局等部门制订，并报市政府同意后公布执行。 

  本暂行办法自 2011 年 1 月 28 日起施行。 
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附件 2：重庆市人民政府关于进行对部分个人住房征收房产税改革试点的暂行办法 

为调节收入分配，引导个人合理住房消费，根据国务院第 136 次常务会议有关精神，重庆市人民政府决定在

部分区域进行对部分个人住房征收房产税改革试点。现结合我市实际情况，制定本暂行办法。 

一、试点区域 

试点区域为渝中区、江北区、沙坪坝区、九龙坡区、大渡口区、南岸区、北碚区、渝北区、巴南区（以下简

称主城九区）。 

二、征收对象 

（一）试点采取分步实施的方式。首批纳入征收对象的住房为： 

1．个人拥有的独栋商品住宅。 

2．个人新购的高档住房。高档住房是指建筑面积交易单价达到上两年主城九区新建商品住房成交建筑面积

均价 2倍（含 2倍）以上的住房。 

3．在重庆市同时无户籍、无企业、无工作的个人新购的第二套（含第二套）以上的普通住房。 

新购住房是指《暂行办法》施行之日起购买的住房（包括新建商品住房和存量住房）。新建商品住房购买时

间以签订购房合同并提交房屋所在地房地产交易与权属登记中心的时间为准，存量住房购买时间以办理房屋

权属转移、变更登记手续时间为准。 

（二）未列入征税范围的个人高档住房、多套普通住房，将适时纳入征税范围。 

三、纳税人 

纳税人为应税住房产权所有人。产权人为未成年人的，由其法定监护人纳税。产权出典的，由承典人纳税。

产权所有人、监护人、承典人不在房产所在地的，或者产权未确定及租典纠纷未解决的，由代管人或使用人

纳税。 

应税住房产权共有的，共有人应主动约定纳税人，未约定的，由税务机关指定纳税人。 

四、计税依据 

应税住房的计税价值为房产交易价。条件成熟时，以房产评估值作为计税依据。 

独栋商品住宅和高档住房一经纳入应税范围，如无新的规定，无论是否出现产权变动均属纳税对象，其计税

交易价和适用的税率均不再变动。 

属于本办法规定的应税住房用于出租的，按本办法的规定征收房产税，不再按租金收入征收房产税。 

五、税率 

（一）独栋商品住宅和高档住房建筑面积交易单价在上两年主城九区新建商品住房成交建筑面积均价 3倍以

下的住房，税率为 0.5%；3 倍（含 3倍）至 4倍的，税率为 1%；4 倍（含 4倍）以上的税率为 1.2%。 
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（二）在重庆市同时无户籍、无企业、无工作的个人新购第二套（含第二套）以上的普通住房，税率为 0.5%。 

六、应纳税额的计算 

（一）个人住房房产税应纳税额的计算。 

应纳税额=应税建筑面积×建筑面积交易单价×税率 

应税建筑面积是指纳税人应税住房的建筑面积扣除免税面积后的面积。 

（二）免税面积的计算。 

扣除免税面积以家庭为单位，一个家庭只能对一套应税住房扣除免税面积。 

纳税人在本办法施行前拥有的独栋商品住宅，免税面积为 180 平方米；新购的独栋商品住宅、高档住房，免

税面积为 100 平方米。纳税人家庭拥有多套新购应税住房的，按时间顺序对先购的应税住房计算扣除免税面

积。 

在重庆市同时无户籍、无企业、无工作的个人的应税住房均不扣除免税面积。 

七、税收减免与缓缴税款 

（一）对农民在宅基地上建造的自有住房，暂免征收房产税。 

（二）在重庆市同时无户籍、无企业、无工作的个人拥有的普通应税住房，如纳税人在重庆市具备有户籍、

有企业、有工作任一条件的，从当年起免征税，如已缴纳税款的，退还当年已缴税款。 

（三）因自然灾害等不可抗力因素，纳税人纳税确有困难的，可向地方税务机关申请减免税和缓缴税款。 

八、征收管理 

（一）个人住房房产税的纳税义务发生时间为取得住房的次月。税款按年计征，不足一年的按月计算应纳税

额。 

（二）个人住房房产税由应税住房所在地的地方税务机关负责征收。 

（三）纳税人应按规定如实申报纳税并提供相关信息。 

（四）个人住房房产税的征收管理依照《中华人民共和国税收征收管理法》的规定执行。 

九、收入使用 

个人住房房产税收入全部用于公共租赁房的建设和维护。 

十、配套措施 

（一）上两年主城九区新建商品住房成交建筑面积均价按照政府职能部门发布的年度均价计算确定。 

（二）有关部门要配合征收机关应用房地产评估技术建立存量住房交易价格比对系统，对各类存量个人住房

进行评估，并作为计税参考值。对存量住房交易价明显偏低且无正当理由的，按计税参考值计税。 
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（三）财政、税务、国土房管、户籍、工商、民政、人力社保等主管部门要共同搭建房地产信息平台，抓紧

建设个人住房信息系统。 

（四）各相关管理部门要积极配合税务部门建立个人住房房产税征收控管机制。对个人转让应税住房不能提

供完税凭证的，不予办理产权过户等相关手续。 

（五）纳税人在规定期限内不缴或少缴应纳税款的，由地方税务机关责令限期缴纳，逾期仍未缴纳的，地方

税务机关可以书面通知纳税人开户银行或者其他金融机构从其存款中扣缴税款、滞纳金及罚款。 

（六）欠税公告后仍不缴纳的，纳税人欠缴个人住房房产税情况纳入个人征信系统管理。 

十一、本办法由重庆市人民政府解释。 

十二、本办法从 2011 年 1 月 28 日起施行。 

 

 

 

 

 
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 

 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  1.2  1.3  9.9  8.9 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  
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 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  

 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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