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今日关键词： 
 保障房：保障房将保证 2011 年投资较快增长 

 土地： 2 月住宅土地市场降温，推出和成交量萎缩，溢价率明显下降 

 房价：北京大幅折扣楼盘再现 

 化解限购令：石市降低入户门槛，曲线化解“限购令”威力 

 非住宅征税：武汉非住宅转让征收 5%土增税、3%个税 

（注：《每日地产关注》将及时在我的新浪微博中发布，敬请关注。微博：东方证券地产杨国华，

http://t.sina.com.cn/1884586510） 

 

解读： 
 保障房提速，5年将建 3600 万套 

点评：政府通过保障房实现房地产转型和保证房地产投资平稳的决心很大。我们预计，即使 2011 年商品住宅（不含保障房）的销

售面积在政策调控下下降 20%，2011 年房地产投资仍有望实现 19%的增长，修正后也有望实现 14.5%的增长。 

核心假设： 

一、商品住宅（不含保障房） 

1、2011 年销售面积下降 20%，由于新开工面积与销售面积密切相关，预计新开工面积将下降 23.7%。 

2、2011 年竣工面积增长 15%。由于 11 年竣工面积由之前几年新开工面积决定，受预期销售及调控政策影响不显著。预计增速将

比 2010 年加快。 

3、2011 年在建面积=2010 年在建面积+2011 年新开工-2011 年竣工面积，预计 2011 年在建面积增长 7%。 

二、保障房 

2011 年保障房新开工 1000 万套，按 60 平米/套计算，预计总投资额 1.4 万亿左右。假设 2011 年保障房完成投资额 1万亿。 

三、非住宅类商品房 

非住宅类商品房主要包括写字楼和商业。非住宅类商品房不是政策调控对象，预计该市场仍能实现增长，但由于 2010 年其增长已

处于 30%以上的历史较高水平，因此，我们适当下调 2011 年增速。 

保障房、土地、房价、化解限购 

杨国华 房地产行业高级分析师 

 8601－66210585   

 yangguohua@orientsec.com.cn 
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图：2011 年房地产投资增速敏感性分析 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所；注：对房地产投资增速进行修正的原因是房地产投资中包含了土地购置费，土地购置费并不产生实际的投资拉动效应。 

 

 2 月住宅用地推出和成交量大幅萎缩，溢价率明显下降。 

点评：2011 年 2 月住宅土地推出和成交量大幅下降，2月成交住宅用地溢价率 18.4%，基本降至 10 年 6-7 月的水平。预计，随着

全社会资金的趋紧（据报道，全国民间借贷利率月息已高达 1.8%-9%不等），地产融资渠道的不畅（开发贷收紧、地产信托及地

产委托贷款利率已大幅上升）、房地产销售市场的萎缩，土地市场也将出现持续降温。 

图：2011 年 2 月住宅土地市场明显降温 
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资料来源：中房指数研究院 东方证券研究所； 
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每日地产关注（2011-3-2）

 房价：北京大幅折扣楼盘再现 

 

事件：据房源展示网络平台九九房搜索统计显示，目前北京在售的 400 余个楼盘中，有 80 余个项目正在以打折方式促销，打折项

目占在售项目总量的两成左右。在促销楼盘中，有 10 余个项目在开展超低折扣，力度突破了常规的 9.5 折，有的甚至达到了罕见

的 8折。 

（资料来源：http://news.sina.com.cn/c/2011-03-01/140422032581.shtml） 

点评： 

1、 房价降，政策压力才会小。目前，打折促销再现楼市，意味着房价朝政策预期开始变化。但由于当前库存仍处于下降，故楼

盘降价幅度和范围还较小。最新一周数据显示，重点城市新房可售库存持续下降，去化周期再次从高点回落。 

2、 一年一度的 3-5 月推盘高峰期来临，预计开发商推盘热情将逐渐升温，可售房源有望持续增加，而新盘的定价将相对保守，

低价入市可能性较大，届时受新盘带动，房价有望出现明显回调。 

图：8 个重点城市库存仍在下降     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所  

 

 化解限购令：石市降低入户门槛，曲线化解“限购令”威力 

事件：2 月 21 日，石家庄市政府召开第四十九次常务会议，原则通过了关于加快城市化进程深化户籍制度改革有关问题的意见。

根据意见要求，省内人在省内有住房或有 6个月纳税或 6 个月社保证明，可办入户；在石市 6个月务工，也可办入户。 

（资料来源：搜狐网 http://sjz.focus.cn/news/2011-02-23/1201904.html） 

点评： 

1、 对于省会城市而言，来自省内其他城市的购房需求很大。 

2、 入户门槛降低后，由于限购令无法买房的居民可以先入户，再购房。户籍门槛的降低曲线化解了限购令的影响。显然，对于

一个房价整体不高，但仍希望通过房地产拉动经济的城市而言，地方政府主动调控房地产市场的动力并不足。 

 非住宅征税：武汉非住宅转让征收 5%土增税、3%个税 
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每日地产关注（2011-3-2）

事件：武汉市地税局和市房管局联合发文，从 3月 1日起，个人转让非住宅严格执行“先税后证”，必须缴纳 5%土地增值税和 3%

个人所得税，否则不能办理过户。（资料来源：搜狐网 http://wh.focus.cn/news/2011-03-01/1210538.html） 

点评： 

1、 武汉对商业地产严格征税，更多是单一地方政府行为，未必预示中央对商业地产也要调控。毕竟，商业和住宅的本质不同是

商业本来就是用来投资的，且不涉及民生问题。 

2、 商业投资者通常更看重现金流，短期转手比例较低，8%的税对投资影响未必很大。 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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