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震慑限购乱象 有助房价调整 

报告要点 
 市场再无利空出尽的再次印证 

早在去年，我们多次在市场提出地产股已无“利空出尽”的判断，就是认为在房价没有调整的前提下，中央政府

很难在政策上彻底放弃调控房地产市场。这一观点在前期地产路演中，我们也反复提到，本次国务院常务会议再

次印证我们观点。另外我们前期提出的限购在地方政府执行力度上其实已经有所放松，这一判断也得到了印证，

其实这也是我们最担心的地方，一旦成交量重新上涨，价格上涨压力出现就将会使得政策进一步出台。价格与政

策的矛盾还未从根本上得到解决，这也是我们认为地产股仍处于反弹行情而不是反转的主要原因。 

 扩大限购城市市场早有预期，实际效果需观察 

根据会议精神，房价上涨过快的二三线城市也要采取必要的限购措施，实际在一月的新国八条中早已提及，当时

指出“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。”而本次提出“已实施住房限购措施的城市要继续严格执行相关政策，房价上涨过快的二三线城市也要

采取必要的限购措施。”只是将提出内容进一步明确。我们假定房价上涨过快的定义是年初至目前上涨超过 5%，

那么根据搜房网提供的数据显示自年初以来房价上涨超过 5%大中城市有 14 个，其中徐州、乌鲁木齐、呼和浩特

等多个城市是已经实施限购。根据我们之前的测算，已经实施限购的 41 个城市限购在严格执行的情况下将会导致

成交面积下滑在 10.92%左右，如果再加上涨幅过快的二三线城市限购对于全国成交量的影响在 12.29%，也就是

说本次政策在严格执行的情况下影响全国成交量 1.37%。从目前受限购的城市来看，上半年后半阶段没有得到严

格执行，根据我们的草根调研情况，如执行力度微调，限购对于成交量的影响将会缩小。 

 我们仍看好地产股的阶段性机会 

我们在六月初建议超配地产，基于理由主要是以下几点：第一，预计 6、7 月份成交将较前期有所活跃；第二，房

价将会进入下跌通道，社会舆论压力减小；第三，政策处于真空期，预期不会加码；第四，产业资本持续增持将

成为触发因素。我们实质上对于行情的担心在于地方政府的暗松将会使得房价重新抬头，本次会议精神正好震慑

部分城市限购乱象，从这个角度上来说房价在下半年调整可能性逐渐加大；而根据我们的分析本次政策在实质影

响成交方面有限，因此我们认为仍可以配置地产股。在短期配置方面，我们仍然建议配置下半年弹性较好的金地

集团以及在各个方面均超预期的阳光城。 

第一，市场再无利空出尽的再次印证 

早在去年，我们多次在市场提出地产股已无“利空出尽”的判断，就是认为在房价没有调整的前提下，中央政府很难

在政策上彻底放弃调控房地产市场。这一观点在前期地产路演中，我们也反复提到，本次国务院常务会议再次印证我

们观点。 
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另外我们前期提出的限购在地方政府执行力度上其实已经有所放松，这一判断也得到了印证，其实这也是我们最担心

的地方，一旦成交量重新上涨，价格上涨压力出现就将会使得政策进一步出台。价格与政策的矛盾还未从根本上得到

解决，这也是我们认为地产股仍处于反弹行情而不是反转的主要原因。 

表 ：个别地区限购执行情况 

时间 地区 事件 

2011 年 3 月 4 号 长株潭 长沙主城区内限购，并且只限购 90 平方米（含）以下新建商品住房。 

2011 年 5 月 3 号 海南 海南松口“限购”传言，后辟谣产权式酒店等旅游地产实行差异化管理，不将其列入限购的范围。

2011 年 6 月 2 号 大连 传言原限购政策中要求的“以家庭为单位，本市户籍居民家庭可拥有两套住房”调整为“以个人为单

位，本市户籍居民（含未成年）可拥有两套住房” 

2011 年 6 月 8 号 武汉 为更好地发挥创新型人才作用，武汉将进一步出台政策优化引才环境，其中包括高端人才买房“不

限购”。 

资料来源：互联网，长江证券研究部 

第二，扩大限购城市市场早有预期，实际效果需观察 

根据会议精神，房价上涨过快的二三线城市也要采取必要的限购措施，实际在一月的新国八条中早已提及，当时指出

“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。”

而本次提出“已实施住房限购措施的城市要继续严格执行相关政策，房价上涨过快的二三线城市也要采取必要的限购

措施。”只是将从前提出的内容进一步明确。 

我们假定房价上涨过快的定义是年初至目前上涨超过 5%，那么根据搜房网提供的数据显示自年初以来房价上涨超过

5%大中城市有 14 个，其中徐州、乌鲁木齐、呼和浩特等多个城市是已经实施限购。而本来三线城市中，就已有多个

城市已在限购范围内。根据我们之前的测算，已经实施限购的 41 个城市限购在严格执行的情况下将会导致成交面积

下滑在 10.92%左右，如果再加上涨幅过快的二三线城市限购对于全国成交量的影响在 12.29%，也就是说本次政策在

严格执行的情况下影响全国成交量 1.37%。 

从目前受限购的城市来看，上半年后半阶段没有得到严格执行，根据我们的草根调研情况，如执行力度微调，限购对

于成交量的影响将会缩小。 

表：36 个大中城市限购令对于成交的影响分析 

分类 一线城市 二线城市市区 涨幅过快的二三线城市

本市居民购房占比 30% 60% 75%

可以提供纳税或社保证明 65% 75% 85%非本市居民购房占比 

不能提供纳税或社保证明 35% 25% 15%

首次置业占比 30% 40% 60%

首次改善占比(有一套) 50% 40% 30%

置业分类 

二套及其以上占比 20% 20% 10%

影响本市成交程度 62.35% 40.00% 19.75%

占全国成交面积比重 5.39% 18.90% 6.93%

影响全国成交程度 3.36% 7.56% 1.37%

合计影响 12.29% 

资料来源：国家统计局，长江证券研究部 

表：房价涨幅排行 

城市 自年初以来房价

涨幅 

同比涨幅 是否限购 城市 自年初以来房价

涨幅 

同比涨幅 是否限购
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 潍坊 9.27% 17.03% 否  贵阳 2.74% 5.36% 是 

 徐州 7.22% 17.89% 是  马鞍山 2.64% 5.79% 否 

 洛阳 6.71% 19.79% 否  唐山 2.52% 3.11% 否 

 宿迁 6.65% 13.24% 否  淮安 2.38% 8.85% 否 

 新乡 6.40% 10.73% 否  鄂尔多斯 2.36% 13.13% 否 

 沈阳 6.22% 11.72% 是  湛江 2.34% 12.93% 否 

 呼和浩特 5.95% 14.87% 是  吴江 2.28% 13.91% 否 

 湘潭 5.90% 12.10% 否  常州 2.19% 2.37% 否 

 株洲 5.61% 14.30% 否  无锡 2.15% 4.16% 是 

 中山 5.28% 6.00% 否  济南 2.07% 7.64% 是 

 淄博 5.24% 8.88% 否  广州 2.06% 7.55% 是 

 乌鲁木齐 5.13% 15.34% 是  厦门 2.01% 2.99% 是 

 湖州 5.09% 12.34% 否  昆明 1.98% 8.45% 是 

 聊城 5.05% 11.90% 否  太原 1.91% 8.90% 是 

 郑州 4.97% 17.09% 是  鞍山 1.86% 7.26% 否 

 南昌 4.90% 7.69% 是  石家庄 1.82% -0.39% 是 

 连云港 4.87% 11.86% 否  江阴 1.81% 2.26% 否 

 吉林 4.79% 8.53% 否  张家港 1.61% 4.81% 否 

 烟台 4.79% 7.56% 否  宝鸡 1.60% 8.09% 否 

 日照 4.72% 13.25% 否  江门 1.56% 5.60% 否 

 金华 4.66% 10.54% 是  赣州 1.43% 8.79% 否 

 邯郸 4.62% 8.60% 否  嘉兴 1.42% 5.25% 否 

 镇江 4.57% 12.42% 否  台州 1.37% 6.77% 否 

 长沙 4.51% 4.46% 是  珠海 1.36% 1.04% 否 

 衡水 4.51% 10.96% 否  泰州 1.21% 13.62% 否 

 秦皇岛 4.37% 18.17% 否  上海 1.17% -1.79% 是 

 福州 4.27% 5.64% 是  佛山 1.15% 4.99% 是 

 常熟 4.27% 9.96% 否  东营 1.14% 3.49% 否 

 西宁 3.82% 8.10% 是  重庆 1.12% -20.27% 否 

 廊坊 3.81% 18.00% 否  合肥 1.10% -0.17% 是 

 桂林 3.78% 6.48% 否  北京 1.03% 4.44% 是 

 威海 3.72% 7.54% 否  温州 0.98% 0.09% 是 

 西安 3.68% 9.66% 是  宜昌 0.98% 7.23% 否 

 泉州 3.64% 0.99% 否  绵阳 0.87% 3.11% 否 

 菏泽 3.58% 2.64% 否  成都 0.77% 8.04% 是 

 南通 3.55% 7.16% 否  青岛 0.52% 18.59% 是 

 营口 3.48% 10.49% 否  南京 0.48% 1.94% 是 

 长春 3.44% 3.65% 是  苏州 0.47% 2.37% 是 

 扬州 3.40% 10.36% 否  宁波 0.35% -2.99% 是 

 东莞 3.29% 1.31% 否  天津 0.12% -0.40% 是 

 昆山 3.26% 6.28% 否  大连 -0.01% 1.81% 是 

 柳州 3.16% 9.77% 否  绍兴 -0.21% -0.64% 否 

 武汉 3.12% 5.78% 是  哈尔滨 -0.36% 7.14% 是 

 保定 3.09% 12.62% 否  杭州 -0.38% 3.06% 是 

 汕头 2.99% 1.14% 否  芜湖 -0.42% 4.26% 否 

 兰州 2.93% 11.19% 是  南宁 -0.45% 0.87% 是 

 包头 2.79% 3.58% 否  北海 -0.48% -2.93% 否 

 深圳 2.78% 8.26% 是  三亚 -1.00% -4.03% 是 
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 惠州 2.77% 2.11% 否  德州 -1.00% 3.40% 否 

 银川 2.76% 7.77% 是  海口 -1.07% -2.68% 是 

资料来源：搜房网，长江证券研究部 

第三，我们仍看好地产股的阶段性机会 

我们在六月初建议超配地产，基于理由主要是以下几点：第一，预计 6、7 月份成交将较前期有所活跃；第二，房价

将会进入下跌通道，社会舆论压力减小；第三，政策处于真空期，预期不会加码；第四，产业资本持续增持将成为触

发因素。 

我们实质上对于行情的担心在于地方政府的暗松将会使得房价重新抬头，本次会议精神正好震慑部分城市限购乱象，

从这个角度上来说房价在下半年调整可能性逐渐加大；而根据我们的分析本次政策在实质影响成交方面有限，因此我

们认为仍可以配置地产股。在短期配置方面，我们仍然建议配置下半年弹性较好的金地集团以及在各个方面均超预期

的阳光城。 

表：已出台限购令情况 

本市居民 非本市居民 城市 

拥有 1 套可购

买 

拥有 2 套及以上 无房限购一套的条

件 

拥有一套 无法提供一定年限纳税或社保证明的

北京 1 套 禁止购买 五年纳税或社保证

明 

禁止购买 无法提供五年纳税或社保证明的禁止

购买 

上海 1 套 禁止购买 两年内累计一年纳

税或社保证明 

禁止购买 无法提供两年内累计一年纳税或社保

证明的禁止购买 

广州 1 套 禁止购买 两年内累计一年纳

税证明 

禁止购买本市十区（暂

不包括包括从化、增城）

内住房 

无法提供两年内累计一年纳税或社保

证明的禁止购买本市十区（暂不包括

从化、增城）内住房 

南京 1 套 禁止购买市区内住

房 

一年纳税或社保证

明 

禁止购买市区内住房 无法提供一年纳税或社保证明禁止购

买市区内住房 

贵阳 1 套 禁止购买一环内住

房 

一年纳税或社保证

明 

禁止购买一环内住房 无法提供一年纳税或社保证明禁止购

买一环内住房 

南宁 1 套 禁止购买市区内住

房 

一年纳税或社保证

明 

禁止购买市区内住房 无法提供一年纳税或社保证明禁止购

买市区内住房 

青岛 1 套 禁止购买市区内住

房 

一年纳税或社保证

明 

禁止购买市区内住房 无法提供一年纳税或社保证明禁止购

买市区内住房 

济南 1 套 禁止购买市区内住

房 

两年内累计一年纳

税或社保证明 

禁止购买市区内住房 无法提供两年内累计一年纳税或社保

证明的禁止购买市区内住房 

长春 1 套 禁止购买 一年纳税或社保证

明 

禁止购买 无法提供一年纳税或社保证明禁止购

买 

厦门 1 套 禁止购买 两年内累计一年纳

税或社保证明 

禁止购买 无法提供两年内累计一年纳税或社保

证明的禁止购买 

成都 1 套 在主城区内拥有 2

套及以上的禁止购

买 

有纳税或社保证明

（不限年限）限购一

套 

禁止购买在主城区内住

房 

无法提供纳税或社保证明禁止购买主

城区内住房 

哈尔滨 1 套 禁止购买 两年内累计一年纳

税或社保证明 

禁止购买 无法提供两年内累计一年纳税或社保

证明的禁止购买 

天津 1 套 禁止购买 两年内累计一年纳

税或社保证明 

禁止购买 无法提供两年内累计一年纳税或社保

证明的禁止购买 

太原 1 套 禁止购买市辖六区

内住房 

一年纳税或社保证

明 

禁止购买市辖六区内住

房 

无法提供一年纳税或社保证明禁止购

买市辖六区内住房 
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石家庄 1 套 禁止购买市内五

区、高新区内住房 

一年纳税或社保证

明 

禁止购买市内五区、高

新区内住房 

无法提供一年纳税或社保证明禁止购

买市内五区、高新区内住房 

宁波 1 套 禁止购买 一年纳税或社保证

明 

禁止购买 无法提供一年纳税或社保证明禁止购

买 

无锡 1 套 禁止购买市区内住

房 

一年纳税或社保证

明 

禁止购买市区内住房 无法提供一年纳税或社保证明禁止购

买市区内住房。省、市有关人才政策

引进的非本市户籍高层次人才，限购 1

套住房。 

武汉 1 套 禁止购买 一年纳税或社保证

明 

禁止购买 无法提供一年纳税或社保证明禁止购

买 

南昌 1 套 禁止购买市区内住

房 

一年纳税或社保证

明 

禁止购买市区内住房 无法提供一年纳税或社保证明禁止购

买市区内住房 

杭州 1 套 禁止购买市区内住

房 

购房日前两年内的

一年纳税或社保证

明 

禁止购买市区内住房 无法提供购房日前两年内的一年纳税

或社保证明禁止购买市区内住房 

沈阳 1 套 禁止购买二环区域

内住房 

一年纳税或社保证

明 

禁止购买二环区域内住

房 

无法提供一年纳税或社保证明禁止购

买二环区域内住房 

深圳 1 套 禁止购买 一年纳税或社保证

明 

禁止购买 无法提供一年纳税或社保证明禁止购

买 

三亚 1 套 禁止购买市区内住

房 

一年纳税或社保证

明 

禁止购买市区内住房 无法提供一年纳税或社保证明禁止购

买市区内住房 

长沙 1 套 90 平米以

下住房 

禁止购买市区内住

房 

拥有本地居住证 禁止购买市区内住房 无法提供本地居住证禁止购买市区内

住房 

郑州 1 套 禁止购买市区内住

房 

一年纳税或社保证

明或持有本地居住

证一年以上 

禁止购买市区内住房 无法提供一年纳税或社保证明或持有

本地居住证不满一年禁止购买市区内

住房 

海口 1 套 禁止购买 一年纳税或社保证

明 

禁止购买 无法提供一年纳税或社保证明禁止购

买 

福州 1 套 禁止购买五城区内

住房 

一年纳税或社保证

明 

禁止购买五城区内住房 无法提供一年纳税或社保证明禁止购

买五城区内住房 

徐州 1 套 禁止购买主城内住

房 

一年纳税或社保证

明 

禁止购买主城内住房 无法提供一年纳税或社保证明禁止购

买主城内住房 

昆明 1 套 禁止购买主城四区

内住房 

一年纳税或社保证

明 

禁止购买主城四区内住

房 

无法提供一年纳税或社保证明禁止购

买主城四区内住房 

合肥 1 套 禁止购买 一年纳税或社保证

明 

禁止购买 无法提供一年纳税或社保证明禁止购

买 

佛山 1 套 禁止购买 一年纳税或社保证

明 

禁止购买 无法提供一年纳税或社保证明禁止购

买 

苏州 1 套 禁止购买 一年纳税或社保证

明 

禁止购买 无法提供一年纳税或社保证明禁止购

买 

银川 1 套 禁止购买（人均住

房建筑面积低于 43

平方米的除外） 

一年纳税或社保证

明 

禁止购买 无法提供一年纳税或社保证明禁止购

买 

呼和浩特 1 套 （含市四区五旗

县）禁止购买 

一年纳税或社保证

明；大中专毕业生、

中级职称以上专业

技术人员在本市工

作的 

禁止购买 无法提供一年纳税或社保证明禁止购

买 
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乌鲁木齐 1 套 禁止购买 一年纳税或社保证

明 

禁止购买 无法提供一年纳税或社保证明禁止购

买 

温州 禁止购买 禁止购买 一年纳税或社保证

明 

禁止购买 无法提供一年纳税或社保证明禁止购

买 

金华 禁止购买市区

内住房 

禁止购买市区内住

房 

一年纳税或社保证

明 

禁止购买市区内住房 无法提供一年纳税或社保证明禁止购

买 

大连 1 套 禁止购买 一年纳税或社保证

明 

禁止购买 无法提供一年纳税或社保证明禁止购

买 

兰州 1 套 禁止购买市区内住

房 

两年纳税或社保证

明 

禁止购买市区内住房 无法提供两年纳税或社保证明禁止购

买 

西安 1 套 禁止购买市区（九

区）内住房 

一年纳税或社保证

明 

禁止购买市区（九区）

内住房 

无法提供一年纳税或社保证明禁止购

买 

西宁 1 套 禁止购买市区内住

房 

一年纳税或社保证

明 

禁止购买市区内住房 无法提供一年纳税或社保证明禁止购

买 

资料来源：互联网，长江证券研究部 注：红色为早已限购的城市 
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附录：温家宝主持召开国务院常务会议分析当前房地产市场形势研究部署继续加强调控工作  

国务院总理温家宝 12 日主持召开国务院常务会议，分析当前房地产市场形势，研究部署继续加强调控工作。  

会议指出，今年以来，各地区、各有关部门认真贯彻落实国务院关于房地产市场调控的各项政策措施，着力推进保障

性安居工程建设，取得初步成效。多数城市房价涨幅明显趋缓，投机投资性购房需求得到有效抑制，部分房价过高城

市出现稳中有降态势。截至 6 月底，全国保障性住房新开工超过 500 万套，超过全年目标任务的 50%。在建保障性住

房预计年内建成 400 万套以上。当前存在的主要问题是：部分城市房价上涨压力仍然较大，有的城市调控力度有所放

松。保障性安居工程建设进展不平衡，有的地方开工率较低，社会资金投入保障性住房建设的措施不完善，工程质量、

分配管理等方面还有待加强。 

会议认为，当前房地产市场调控正处于关键时期，必须坚持调控方向不动摇、调控力度不放松，坚定不移地抓好各项

政策措施的落实，不断巩固和加强调控效果。一要严格落实地方政府房地产市场调控和住房保障职责。各地要从严把

握和执行房价控制目标，进一步贯彻落实国务院确定的各项调控政策，房价过高的地区要加大调控力度，着力改善供

求关系，促进房价合理回归。二要完善相关政策措施，加大政府投入和贷款支持力度，确保今年 1000 万套保障性住

房 11 月底前全部开工建设。要以对历史和人民负责的态度，切实抓好工程质量安全。建立健全公开透明的分配制度

和退出机制，确保保障性住房分配公平公正、管理科学有序。三要继续严格实施差别化住房信贷、税收政策和住房限

购措施，遏制投机投资性购房，合理引导住房需求。已实施住房限购措施的城市要继续严格执行相关政策，房价上涨

过快的二三线城市也要采取必要的限购措施。四要认真落实今年的住房用地供应计划，确保保障性住房用地，加快普

通商品住房用地投放。认真执行《国有土地上房屋征收与补偿条例》。五要规范住房租赁市场，抑制租金过快上涨。加

强市场监测和监管，完善房地产市场信息披露制度。 
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