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再论“回归市场化” 

报告要点 
 调控旨在促使房价合理回归，已逐渐奏效 

从 09 年开始一路攀升的房价是导致住房矛盾扩大的直接诱因，因此也是政府调控的紧要任务。从目前的市场反应

来看，调控已经产生明显效果。根据统计局公布的 70 个大中城市新建商品住宅价格来看，自 11 年 6 月起环比下

跌的城市明显增多。 

 首次强调商品房市场化机制的重要性，完善多层次住房体系 

总理本次讲话中首次提及房地产发展要充分发挥市场机制的基础性作用，保障性住房和商品房建设两者不可偏废。

这与我们的年度策略报告的中心观点相互呼应。从长期来看，我国房地产市场的完善有待于“高端有遏制，中端

有市场，低端有保障”多层次住房体系的建立。11 年新开工 1000 万套目标已经完成，12 年将新开工 700 万套，

十二五规划将会建设 3600 万套保障性住房。根据我们对于保障性住房的研究，中国目前处于特惠型转型期，我国

保障房制度未来的发展极限为中间型。根据我们的测算，保障房投资占财政支出的高点在 11 年，12 年投资额虽

然有持续的增长但相对财政压力会有所减小，15 年之后保障房投资占财政收入的比值会下滑到 3%以下。未来保

障房将覆盖 20%左右的住房需求，而剩余的 80%的住房需求仍然需要商品房去满足，而商品房市场的繁荣是需要

市场化机制的作用，因此从这个角度来看商品房重归市场化在未来是个趋势。 

 地产健康稳定发展对经济发展举足轻重 

我们研究历史，处于工业化与城市化快速发展中的国家，房地产无不例外地成为国民经济的支柱。我国从 1998

年房改以来房地产行业对于经济的拉动作用有目共睹，对于解决全社会住房问题，增加财政收入都做出了重要的

贡献。目前房地产投资占整个固定资产投资比重稳定在 20%左右，占 GDP 比重每年都在提高，10 年在 12%左右，

11 年在 13%左右。我国城市化进程尚未完成，人均住宅面积还偏低，未来房地产投资增速仍然会在一个比较高的

位置。另外一方面，房地产对于财税的贡献巨大，房地产预收收入的 18%左右为税赋。房地产近年来的销售增长

速度较快，远超过 GDP 的增长，从商品房销售额与 GDP 的比值来看一直处于上涨状态，其比重有望进一步增长。

在不考虑土地出让金的情况下，其当期税收占财政收入的比重也一直处于上升渠道，目前已经占了 12%的份额，

在有关地区甚至超过了 20%，如果再加上土地出让金的话，整个来源于房地产的财政收入超过 25%。 

 维持“看好”评级 

我们曾经在 2012 年年度策略中强调本轮政策的目标是三方面，第一是房价合理回归；第二是多层次住房体系建设

的完善；第三是房地产市场健康稳定发展。房价合理回归已在进行中，而两会前后，关于保障性住房立法呼声渐

高，有利于多层次住房体系建设的进一步完善。对于当前的市场我们仍然要强调的是短期关注货币政策特别是个

贷的变化，中长期我们要关注产业政策的实质性微调，建议配置一线龙头品种以及具有管理优势的二线区域品种。
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第一，调控旨在促使房价合理回归，已逐渐奏效 

从 09 年开始一路攀升的房价是导致住房矛盾扩大的直接诱因，因此也是政府调控的紧要任务。从目前的市场反应来

看，调控已经产生明显效果。根据统计局公布的 70 个大中城市新建商品住宅价格来看，自 11 年 6 月起环比下跌的城

市明显增多。根据中指院所跟踪的百城住宅价格数据，自 11 年 6 月起主要城市的房价涨势已经得到遏制，环比下跌

的城市比例由 25%升至 60%，9 月至今连续 5 个月整体均价环比下降。 

表：70 个大中城市新建商品住宅价格 

日期 同比上涨城市数 同比下跌城市数 同比持平城市数 环比上涨城市数 环比下跌城市数 环比持平城市数 

2011 年 1 月 68 2 0 60 3 7 

2011 年 2 月 69 1 0 56 8 6 

2011 年 3 月 68 2 0 50 12 8 

2011 年 4 月 67 3 0 56 9 5 

2011 年 5 月 67 3 0 50 9 11 

2011 年 6 月 67 3 0 44 12 14 

2011 年 7 月 68 1 1 39 14 17 

2011 年 8 月 70 0 0 24 16 30 

2011 年 9 月 69 1 0 24 17 29 

2011 年 10 月 68 2 0 16 34 20 

2011 年 11 月 66 4 0 5 49 16 

2011 年 12 月 61 9 0 2 52 16 

资料来源：统计局，长江证券研究部 

图：百城住宅均价 

 

资料来源：搜房网，长江证券研究部 

第二，首次强调商品房市场化机制的重要性，完善多层次住房体系 

总理本次讲话中首次提及房地产发展要充分发挥市场机制的基础性作用，保障性住房和商品房建设两者不可偏废。我

们在今年年度策略中也是对市场化问题进行详细论述。从长期来看，我国房地产市场的完善有待于“高端有遏制，中

端有市场，低端有保障”多层次住房体系的建立。在政府大力推动之下，近两年保障房建设获得补足发展，11 年新开

工 1000 万套目标已经完成，12 年将新开工 700 万套，十二五规划将会建设 3600 万套保障性住房。根据我们对于保

障性住房的研究，可以将一国的保障性住房制度分为特惠型、中间型和普惠型。中国目前处于特惠型转型期，保障性
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住房投入占财政收入比会在目前 2%-3%的基础上快速上升。考虑到国情，人口大国若实行普惠制则会导致财政入不敷

出，因此我国保障房制度未来的发展极限为中间型；而政府的角色应该是社会型，通过税收手段对高端市场有遏制，

通过转移支付等保障低端市场，措施帮助无力购买商品房的低收入者置业。根据我们的测算，保障房投资占财政支出

的高点在 11 年，12 年投资额虽然有持续的增长但相对财政压力会有所减小，15 年之后保障房投资占财政收入的比值

会下滑到 3%以下。未来保障房将覆盖 20%左右的住房需求，而剩余的 80%的住房需求仍然需要商品房去满足，而商

品房市场的繁荣是需要市场化机制的作用，因此从这个角度来看商品房重归市场化在未来是个趋势。 

表：政府在住宅政策中扮演的角色 

政府的角色 内容 典型案例 

雏生型 1、被视为一种社会消费，而不是生产投资，会拖慢经济增长 

2、倾向于采取消极态度面对住房需求，将之视为经济发展阻碍 

3、低收入者要寻求解决房屋需求的方法 

希腊、葡萄牙、西班

牙 

社会型 政府的主要角色是照顾市场无法满足其住房需求的人群，如老人、失业者、单亲家庭、外

来工等，他们在劳动市场中已经处于不利的低位，更难以在自由的房屋市场中满足住房需

求 

英国、美国、加拿大、

瑞士、澳大利亚 

全面责任型 1、承担起满足所有市民房屋需要的责任 

2、不视这种责任为经济发展的包袱，反而认为这是经济发展的重要组成部分 

3、政府的干预是长期而不是短暂的，是根据需要和资源，作出长线的规划，确保长期有

足够的房屋供应 

瑞典、荷兰、德国

资料来源：Donnison, 1967 长江证券研究部、 

表：2011 年保障房开工情况 

省市 开工套数（万套） 开工率（%） 省市 开工套数（万套） 开工率（%） 

黑龙江 80.6 0.95 湖北 33 0.99 

吉林 32.1 超过 100% 湖南 40 0.92 

辽宁 36.2 超过 100% 广西 27.6 超过 100% 

北京 21.8 超过 100% 广东 29.1 0.96 

天津 23.4 0.9 海南 9 0.97 

河北 38.4 超过 100% 重庆 52.2 超过 100% 

山西 37.3 超过 100% 贵州 22.1 0.96 

内蒙古 38.1 0.98 四川 37.5 超过 100% 

山东 34.8 超过 100% 云南 29.3 0.94 

江苏 38.7 超过 100% 西藏 1.2 0.8 

安徽 38.9 0.98 陕西 47.7 超过 100% 

上海 23.6 0.91 宁夏 8.2 超过 100% 

浙江 18.5 超过 100% 甘肃 18.5 超过 100% 

江西 31.4 0.99 青海 16.6 0.91 

福建 25.2 超过 100% 新疆 32.9 0.98 

河南 44.8 0.99 兵团 17.4 0.98 

资料来源：住建部，长江证券研究部 

第三，地产健康稳定发展对经济发展举足轻重 

我们研究历史，处于工业化与城市化快速发展中的国家，房地产无不例外地成为国民经济的支柱，美国一直以来其房

地产行业增加值占 GDP 比重稳定在 10%左右（即便是在 89 年之后其户均栋数达到饱和之后），而日本在其户均套数

达到 1.1 套之前，其私人部门的住宅投资占 GDP 比重在 5%以上。房地产业对国民经济的支柱作用可见一斑。 
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具体到我国，自从 1998 年房改以来房地产行业对于经济的拉动作用有目共睹，对于解决全社会住房问题，增加财政

收入都做出了重要的贡献。从房地产本身对于经济直接拉动来讲，目前房地产投资占整个固定资产投资比重稳定在

20%左右，占 GDP 比重每年都在提高，10 年在 12%左右，11 年在 13%左右。由于我国目前城市化进程尚未完成，

人均住宅面积还偏低，未来房地产投资增速仍然会在一个比较高的位置，预计这个比值在未来将会持续得到提升。 

图：房地产投资占城镇固定资产投资比重 

 

资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

图：房地产投资占 GDP 比重 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

另外一方面，房地产对于财税的贡献巨大，根据我们的测算，房地产预收收入的 18%左右为税赋。房地产近年来的销

售增长速度较快，远超过 GDP 的增长，从商品房销售额与 GDP 的比值来看一直处于上涨状态，其比重有望进一步增

长。在不考虑土地出让金的情况下，其当期税收占财政收入的比重也一直处于上升渠道，目前已经占了 12%的份额，

在有关地区甚至超过了 20%，如果再加上土地出让金的话，整个来源于房地产的财政收入超过 25%。 

图：房地产销售金额/GDP 
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资料来源：统计局，长江证券研究部 

图：房地产相关税收占财政收入比重 

 

资料来源：统计局，长江证券研究部

第四，维持“看好”评级 

我们曾经在 2012 年年度策略中强调本轮政策的目标是三方面，第一是房价的合理回归；第二是多层次住房体系建设

的逐步完善；第三是房地产市场健康稳定发展。房价合理回归已在进行中，而两会前后，关于保障性住房立法呼声渐

高，有利于多层次住房体系建设的进一步完善。对于当前的市场我们仍然要强调的是短期关注货币政策特别是个贷的

变化，中长期我们要关注产业政策的实质性微调，建议配置一线龙头品种以及具有管理优势的二线区域品种。 
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附录：温家宝听取各界人士对政府工作报告意见和建议（房地产部分） 

房地产调控目标有两个：一是促使房价合理回归不动摇，二是促进房地产市场长期、稳定、健康发展。作为１３亿人

口的大国，又处在工业化、城镇化进程中，房地产的需求从长期讲是刚性的。当然，将来住房的形式也是多种多样的，

不一定人人都拥有自己的房，但人人都要有住处。可以买房，也可以租房，但租房的价格也要合理。保障性住房和商

品房建设两者不可偏废。从长期看，保障房应该以公租为主，主要解决低收入群体的需求。房地产发展要充分发挥市

场机制的基础性作用，只有这样才能合理配置资源，提高效益，但是，为了促进公平和稳定，政府调控也不能松。 
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