
中银国际研究可在彭博 BOCR <GO>，thomsonreuters.com以及中银国际研究网站 ( www.bociresearch.com.)上获取 

消息快报 | 证券研究报告  2011年 12月 5日 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

地产 

周路 

证券投资咨询业务证书编号：S1300511100001 
(8621) 2032 8519 
lu.zhou@bocigroup.com 
 
*袁豪为本报告重要贡献者 

限购政策近期难以放松，退
出将遵循承继式原则 
政策消息 

据《中国经营报》12 月 2 日报道，住房和城乡建设部(下称住建部)日前知会地方政
府，对于限购政策将要于 2011年年底到期的城市，地方政府需在到期之后对限购政
策进行延续。而根据多家市场研究机构的统计，至少有 10个城市的住房限购措施，
将于 2011年年底到期。除此之外，住建部还向地方政府知会了包括一般情况下不对
已经出台的地方房地产调控政策进行“方向性调整”、楼市调控政策承继性连接等
在内的一系列主旨精神。在中央经济工作会议前夕，在政府与企业、中央与地方之
间博弈最为激烈的楼市调控，仍看不到放松的迹象。 

消息点评 

尽管该消息未有官方红头文件正式对应，但我们认为基本秉承了中央高层和监管部
门近期对于楼市调控的一再表态。据我们统计，截至目前共有 46个城市出台了限购
令（见图表 1，不包括出台限价令城市），其中明确给出限购执行期限的城市共有
14 个，包括福州、厦门、海口、济南、青岛、石家庄、苏州、徐州、合肥、金华、
长春、贵阳、南宁和呼和浩特。其中，除南宁（截至 2012年 2月 29日）、呼和浩
特（截至 2012年 2月 29日）和徐州（截至 2012年 4月 30日）外，其余 11个截
止时间都为 2011年 12月 31日。而截至目前为止，限购令即将到期的多数城市尚未
对明年限购是否继续执行明确表态，对于该政策的暧昧和骑墙态度可见一斑。 

在多地限购令即将到期而政策后续走向不甚明了之际，近期又有多个地方政府接连
出台微调政策试探中央政府底线，上演了新一波的中央与地方的博弈小高潮，期间
有北京、武汉降低普通住宅标准、杭州出台经济开发区人才住房补贴、成都下放限
购资格认定权力、重庆重提购房退税等等，此外，近期央行在三年之后首次宣布下
调存款准备金率 0.5个百分点，即使银根松动并非针对房地产行业，但这次下调也给
政策松绑的博弈小高潮推波助澜了一把，再加之近期市场对于宏观经济下滑风险的
顾虑，对于政策放松将早于预期也逐渐甚嚣尘上。 

在这种市场放松预期渐起之际，周末住建部对于政策的后续走向给出了明确的观
点：（1）对于限购政策将要于 2011 年年底到期的城市，地方政府需在到期之后对
限购政策进行延续；（2）秉承一般情况下不对已经出台的地方房地产调控政策进行
方向性调整的总体精神，即便现有调控政策进行调整，也将遵循着“承继式”的原
则。 
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我们的理解为： 

住建部给出的第一个观点与我们在 11月 29日的《中银国际房地产周报：政策博弈加
剧，成交略有改善》中观点一致，即：目前房地产行业的核心调控政策不具备退出的
理由，限购仍将延续。我们主要逻辑如下：行业政策的转向与否主要取决于中央政府
对于调控达标的预期和可承受的经济恶化底线这两大方面。一方面，就前者而言，目
前房价虽有调整但幅度和持续时间仍然有限，离民众预期相差更远，保障房形成有效
供应也尚待时日，房产调控尽管取得初步成果，但显然还未达预期目标，从此点上来
讲没有放松政策的理由；另一方面，就后者而言，目前的国内外经济格局虽然错综复
杂，但中央针对下滑的风险尚有牌可打，还不至于冒高昂的政治风险来重新依靠房地
产救市，诸如信贷定向宽松等政策短期内尚无法惠及地产行业。近期温家宝、李克强
等高层关于楼市调控政策不放松的一再表态表明了中央政府就目前的经济数据来看经
济恶化的底线还没有到，楼市调控效果也有待进一步显现。 

而住建部给出的第二个观点是：调控政策一般情况下不进行调整，但如果调整，将遵
循着“承继式”的原则。这其实一方面明确了中央对于调控将常态化的态度，即便是
采用非限购方式的调控政策，中央政府未来也将对房价进行长期调控，使之适度回归
合理水平；另一方面也暗示了未来限购政策退出的可能性以及退出的方式。事实上限
购政策这种扭曲市场的行政化手段力度过猛，而且也并非长久之策，限购政策的退出
机制以及后续跟进政策衔接亟待解决。目前中央政府很清楚地了解房地产行业调控面
临的两大问题：（1）前期一直采用的限购调控虽然短期内压制了房价的过快上涨甚至
导致局部下跌，但该政策只治标不治本，房价过快上涨的根结并没有解决，所以倘若
限购政策在近期退出势必将会带来很严重的房价报复性反弹；（2）地方政府对于土地
财政的依赖并没有得到有效的疏导和转移，目前土地出让金收入占财政一般预算性收
入一半以上甚至一倍以上的城市比比皆是，中央政府也很清楚限购政策导致的房地产
市场萎靡对于这些地方政府带来的苦楚，但由于目前地方政府对于土地财政过于依赖
的问题并没有有效的解决方法，所以一旦限购放开，这个毒瘤仍将继续蔓延扩散。因
此，虽然限购并不能根治以上两点问题，但就目前而言，限购政策退出并没有合适的
跟进政策作为承续，所以近期退出只会使问题更加严重，使得来之不易的楼市调控成
果半途而废。 

我们回顾前期的一些政策措施及官员表态可以发现，其实后续跟进政策一直在研究和
尝试当中。针对房价过高导致的民生问题，国家正大力推进保障房建设，以“市场+
保障”并举的双轨制思路解决部分中低收入人群的住房问题；针对投资性需求的合理
引导和税收调节，房产税及其配套机制（如 40多个房地产热点城市房屋权属登记系统
和数据库的异地联网）等政策及措施也一直在推进当中，如近期对于上海和重庆的房
产税试点经验的总结，这是为后续房产税在全国更大范围地铺开积累经验；而针对地
方对于土地财政过度依赖的问题，如地方自行发债、增值税试点、资源税改革等政策
也在陆续推出，以改善地方政府的税收结构。只不过房地产行业的这几大问题不是一
朝一夕形成的，问题根深蒂固，牵涉面也很广，导致这些后续跟进政策的研究和推出
进程比较缓慢。倘若经济没有恶化到非常严重的地步或楼市出现失控的非理性下跌的
话，目前的调控政策还将持续一段时间，直至被验证有效的一组跟进政策的推出为止。 

因此，我们的观点是：限购限贷等核心调控政策将在未来一段时间继续从严执行，直
至被验证有效的一组跟进政策的推出为止，不过出于局部优化的考虑以及对首套刚需
购房者的合理回归，政策微调还是将会有选择地被放行，但这并不能被简单地解读为
调控政策的转向。在楼市基本面的调整时间和幅度尚不足的情况下，政策实质放松短
期内很难看到。不涉及核心政策的微调带来的边际效应有限，不足以带来板块趋势性
投资机会。维持对地产板块的中立评级。 
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图表 1. 46个城市限购令汇总 

省/直辖市 城市 截止日期 本市户籍家庭 非本市户籍家庭 其他内容 
   无房户

可购买 
拥有 1套
房可买 

拥有 2套
房及以上
可购买 

无纳税、
社保证明
的无房户
可购买 

纳税、社保
证明合条
件的无房
户可购买 

纳税、社保证
明合条件，有
1套房及以上
可购买 

社保及个税缴纳证明
要求 

是否包括
二手房 

范围概要 

广东(4) 广州 - 2套 1套 不得购买 不得购买 1套 不得购买 前2年内累计1年以上 是 本市 
 深圳 - 2套 1套 不得购买 不得购买 1套 不得购买 1年以上 是 本市 
 佛山 - 2套 1套 不得购买 不得购买 1套 不得购买 1年以上 是 本行政区域内 
 珠海 - 1套 1套 新购 1套 不得购买 1套 新购 1套 1年以上 否 香洲主城区 
福建(2) 福州 2011/12/31 2套 1套 不得购买 不得购买 1套 不得购买 1年以上 是 五城区 
 厦门 2011/12/31 2套 1套 不得购买 不得购买 1套 不得购买 前2年内累计1年以上 是 本市 
海南(2) 海口 2011/12/31 2套 1套 不得购买 不得购买 1套 不得购买 1年以上 是 本市 
 三亚 - 2套 1套 不得购买 不得购买 1套 不得购买 1年以上（含 1年） 是 主城区 
北京(1) 北京 - 2套 1套 不得购买 不得购买 1套 不得购买 连续 5年(含)以上 是 本市 
天津(1) 天津 - 2套 1套 不得购买 不得购买 1套 不得购买 1年 是 本市 
山东(2) 济南 2011/12/31 2套 1套 不得购买 不得购买 1套 不得购买 前2年内累计1年以上 是 本市 
 青岛 2011/12/31 2套 1套 不得购买 不得购买 1套 不得购买 1年以上 是 本市 
河北(1) 石家

庄 
2011/12/31 2套 1套 不得购买 不得购买 1套 不得购买 1年（含）以上 是 市内五区、高新

区 
山西(1) 太原 - 2套 1套 不得购买 不得购买 1套 不得购买 1年以上 — 市辖六区 
河南(1) 郑州 - 2套 1套 不得购买 不得购买 1套 不得购买 1年以上 是 本市市区 
上海(1) 上海 — 2套 1套 不得购买 不得购买 1套 不得购买 前2年内累计1年以上 是 本市 
江苏(4) 南京 - 2套 1套 不得购买 不得购买 1套 不得购买 1年（含）以上 是 本市 
 无锡 - 2套 1套 不得购买 不得购买 1套 不得购买 1年以上 — 本市市区 
 苏州 2011/12/31 2套 1套 不得购买 不得购买 1套 不得购买 前2年内累计1年以上 是 市区 
 徐州 2012/4/30 2套 1套 不得购买 不得购买 1套 不得购买 1年以上（含 1年） 是 主城区 
安徽(1) 合肥 2011/12/31 2套 1套 不得购买 不得购买 1套 不得购买 有证明即可，无时间要求 是 本市城区 
浙江(7) 宁波 - 2套 1套 不得购买 不得购买 1套 不得购买 前2年内累计1年以上 是 本市 
 杭州 - 2套 1套 不得购买 不得购买 1套 不得购买 前2年内累计1年以上 是 本市城区 
 温州 - 1套 1套 不得购买 不得购买 1套 不得购买 1年以上 是 本市 
 金华 2011/12/31 1套 1套 不得购买 不得购买 1套 1套 有证明即可，无时间要求 是 市区 
 绍兴 - - - - 不得购买 1套 1套 1年以上 否 市区 
 舟山 - 1套 1套 1套 1套 1套 1套 前2年内累计1年以上 是 本市 
 台州 - 1套 1套 不得购买 不得购买 1套 不得购买 前2年内累计1年以上 否 市区 
 衢州 - 1套 1套 1套 暂停新购

住房 
1套 暂停新购住

房 
前2年内累计1年及以

上 
是 市区 

黑龙江(1) 哈尔
滨 

- 2套 1套 不得购买 不得购买 1套 不得购买 1年以上 是 本市市区 

吉林(1) 长春 2011/12/31 2套 1套 不得购买 不得购买 1套 不得购买 1年以上 是 本市 
辽宁(2) 大连 - 2套 1套 不得购买 不得购买 1套 不得购买 1年以上 是 本市 
 沈阳 - 2套 1套 不得购买 不得购买 1套 不得购买 1年以上 是 二环区域内 
湖南(1) 长沙 - 2套 1套 不得购买 1套 1套 不得购买 无 否 市辖五区 
湖北(1) 武汉 - 2套 1套 不得购买 不得购买 1套 不得购买 1年 是 本市 
贵州(1) 贵阳 2011/12/31 2套 1套 不得购买 不得购买 1套 不得购买 1年（含）以上 - 本市 
广西(1) 南宁 2012/2/29 2套 1套 不得购买 不得购买 1套 不得购买 1年以上 是 本市市区 
江西(1) 南昌 - 2套 1套 不得购买 不得购买 1套 不得购买 1年以上 是 本市市区 
陕西(1) 西安 - 2套 1套 不得购买 不得购买 1套 不得购买 1年以上 是 本市 
甘肃(1) 兰州 - 2套 1套 不得购买 1套 1套 不得购买 前 2年连续 2年 是 本市 
新疆(1) 乌鲁

木齐 
- 2套 1套 不得购买 1套 1套 不得购买 无 - 本市 

青海(1) 西宁 - 2套 1套 不得购买 不得购买 1套 不得购买 1年以上 - 市区 
宁夏(1) 银川 - 2套 1套 不得购买 1套 1套 不得购买 无 - 本市 
内蒙古(1) 呼和

浩特 
2012/2/29 2套 1套 不得购买 1套 1套 不得购买 - 是 本市市区 

四川(1) 成都 - 2套 1套 不得购买 不得购买 1套 不得购买 有证明即可，无时间要求 是 主城区 
云南(1) 昆明 - 2套 1套 不得购买 不得购买 1套 不得购买 前2年内累计1年以上 是 主城四区 

资料来源：中银国际研究 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 
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