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近期政策近期政策近期政策近期政策：：：： 

4 月14 日，国务院总理温家宝主持召开国务院常务会议，会议要求坚决遏制住房价遏制住房价遏制住房价遏制住房价过快上涨过快上涨过快上涨过快上涨，

各城市政府要切实负起维护房地产市场健康发展的维护房地产市场健康发展的维护房地产市场健康发展的维护房地产市场健康发展的责任。加强住房保障工作，增加住房建设用地

有效供应。实行更加严格的差别化住房信贷政策差别化住房信贷政策差别化住房信贷政策差别化住房信贷政策，抑制投机性购房。加快研究制定合理引导个人

住房消费的税收政策。会议还制定了以下政策：对购买首套自住房且套型建筑面积在90 平方米以

上的家庭，贷款首付款比例不得低于30％；对贷款购买第二套住房的家庭，贷款首付款比例不得低

于50％，贷款利率不得低于基准利率的1.1 倍；对贷款购买第三套及以上住房的，大幅度提高首付

款比例和利率水平；加快研究制定合理引导个人住房消费、调节个人房产收益的有关税收政策；对

捂盘惜售、闲置土地的房企，限购土地，暂停批准上市、再融资和重大资产重组，不得发放新开发

项目贷款。 

  4 月15 日，国土资源部公布了今年住宅用地供应计划，全国30 个省、市、区(西藏除外)2010 

年度住房用地计划拟供应量为大约18 万公顷，比去年翻了一倍多。其中，保障性住房、棚户区改

造和中小套型商品房用地计划供应量占住房用地计划供应总量的77%。 

4月月月月17日日日日，国务院:关于坚决遏制部分城市房价过快上涨的通知。1、要严格限制各种名目的炒

房和投机性购房：商品住房价格过高、上涨过快、供应紧张的地区，商业银行可根据风险状况，暂

停发放购买第三套及以上住房贷款；对不能提供1年以上当地纳税证明或社会保险缴纳证明的非本

地居民暂停发放购买住房贷款。地方人民政府可根据实际情况，采取临时性措施，在一定时期内限

定购房套数。2、发挥税收政策对住房消费和房地产收益的调节作用:财政部、税务总局要加快研究 

制定引导个人合理住房消费和调节个人房产收益的税收政策。3、调整住房供应结构:保障性住房、

棚户区改造和中小套型普通商品住房用地不低于住房建设用地供应总量的70%，并优先保证供应。

4、加快保障性安居工程建设：确保完成2010年建设保障性住房300万套、各类棚户区改造住房280

万套的工作任务。住房城乡建设部要会同有关部门抓紧制定2010-2012年保障性住房建设规划（包

括各类棚户区建设、政策性住房建设），并在2010年7月底前向全社会公布。5、加强市场监管：加

强对房地产开发企业购地和融资的监管，对存在土地闲置及炒地行为的房地产开发企业，商业银行

不得发放新开发项目贷款，证监部门暂停批准其上市、再融资和重大资产重组。 

点评点评点评点评：：：： 

因为本人并不是专门的房地产行业研究员，所以仅从策略的眼光对当前的房地产市场聊表拙

见，以期交流。 
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在宽松的财政、货币政策刺激下，我国的房地产市场从 09 年 2 季度开始从前期的危机中逐

渐复苏，并在 2010年 2月份（房屋销售价格指数可得数据显示）创出历史新高，各地房价一路飙

涨，房地产市场已经脱离实体经济，显示出严重过热迹象。 

政府从 09 年 4 季度开始，断断续续的出台对楼市调控的政策，最初是对信贷、税收方面的

调控。今年“两会”期间，政府也明确提到要增加供给，遏制房价的过快上涨。但是，之后的“地

王频出”现象像导火索一样引发房价又一轮暴涨......最终，这个月中旬，政府连续 4天出台“遏制

部分城市房价过快上涨”的通知，显示政府调控信心的坚决。 

我们认为，当前的房价过猛上涨绝对是一种不健康的状态，被调控是必然的。但是，这种调

控的成效到底有多大？会多大程度打压房价？会对房地产股票又有多大程度的影响？当前市场众

说纷纭，有人说：“房价至少会下降 30%”……本文不对房价调整幅度妄加判断，仅本着谨慎的

态度，从数据的相关性角度对当前房地产市场及房地产股票市场的走势进行简单的分析。 

一一一一、、、、房地产市场内在的运行规律被打乱房地产市场内在的运行规律被打乱房地产市场内在的运行规律被打乱房地产市场内在的运行规律被打乱 

1、、、、本轮房价上涨的主要原因本轮房价上涨的主要原因本轮房价上涨的主要原因本轮房价上涨的主要原因。。。。笔者认为，本轮房价上涨的主要原因有两个：一是过剩流动性

的推动，二是房源供应的不足。首先，危机的影响令制造业企业的利润急剧萎缩，所以新增货币在

实体经济复苏迹象不明显的条件下是不会贸然投资的。那么，根据托宾Q理论，资金必然流向非制

造业体系，同时考虑到资金的流动性，那么股市、楼市是大量货币最好的去处。其次，08年房地产

市场的低迷，使得新开工面积大幅萎缩。那么，考虑到一般18个月左右的周期，那么，09年下半年

开始，房屋必然出现供需缺口。但当时政府的“饿地”政策又进一步加剧了房源的短缺。因此，今

年以来房地产市场的量价齐升主要是由泛滥流动性推动下的需求，和紧缺房源抑制下的供需矛盾所

决定的。 

图图图图1 新开工面积累计同比增速新开工面积累计同比增速新开工面积累计同比增速新开工面积累计同比增速% 
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数据来源：wind、民生证券研究所 

2、、、、供需矛盾逐渐缓解供需矛盾逐渐缓解供需矛盾逐渐缓解供需矛盾逐渐缓解，，，，房价涨势趋缓房价涨势趋缓房价涨势趋缓房价涨势趋缓。。。。抛开本月中旬的政策不谈，单从流动性和供需平衡这

两个角度出发，房地产市场在2010年下半年理应进入中期调整阶段。首先，货币供应量从去年11

月份开始下降，并呈现逐月回落态势，流动性早已见顶；其次，从图1看到，房地产新开工面积累
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计同比增速大幅回升，房源供给增加，今年下半年供需矛盾将会得到有效改善。所以，随着推动本

轮房价上涨的两个主要因素的逐个瓦解，今年下半年的房价涨幅本身就会逐渐缓解。而政府此时的

的调控只是起到助涨助跌的作用。 

二二二二、、、、财政预算收入变动是房价走势的风向标财政预算收入变动是房价走势的风向标财政预算收入变动是房价走势的风向标财政预算收入变动是房价走势的风向标 

通过分析财政预算收入与房价的关系，笔者发现，两者有很强的正相关关系，即财政预算收入

和房地产价格几乎同时见顶（底）。 

根据法律规定，纳税人在房地产交易过程中应缴纳契税、营业税、城市维护建设税、教育费附

加、地方教育附加、个人所得税、土地增值税、印花税等税金。因此，房地产交易环节的重税负对

房价走势有一定的风向标作用。目前来看，财政预算收入累计同比增速已经达到历史同期较高水平，

政府运用财政政策调控房价的空间较大，因此政府“不怕”房价调整。例如，近期正在讨论的的征

收住房保有税。 

图图图图2 财政预算收入与房价相关性关系财政预算收入与房价相关性关系财政预算收入与房价相关性关系财政预算收入与房价相关性关系 
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数据来源：wind、民生证券研究所 

三三三三、、、、当前经济当前经济当前经济当前经济环境决定房价不会大幅下跌环境决定房价不会大幅下跌环境决定房价不会大幅下跌环境决定房价不会大幅下跌 

08 年到 09 年 1 季度，房地产市场低迷，房屋销售价格指数一路下滑，直到 09 年 4 月份开始，

才逐渐回升，在 10 年 2 月份超过 08 年 1 月份 111.2 的历史高点，达到 111.6。下图 3 显示，房屋

售价和真实利率的变动趋势有很强的负相关关系。 
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图图图图 3333    真实利率和房价的关系真实利率和房价的关系真实利率和房价的关系真实利率和房价的关系 
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数据来源：wind、民生证券研究所 

简单的说，房价的走势取决于利率和通胀率的关系。当利率和通胀率都有上升预期时，如果利

率的上涨幅度慢于通胀率的上涨幅度，则房价是上涨的；反之，当利率和通胀率都有下降预期时，

当利率的下降幅度慢于通胀率的下降幅度，则房价是下跌的。这两种状况在正利率环境和负利率环

境下是同时成立的。 

图图图图 3333（（（（1111）））） 07.4 07.4 07.4 07.4----08.2                                  08.2                                  08.2                                  08.2                                  图图图图 3333（（（（2222）））） 08.2 08.2 08.2 08.2----08.1008.1008.1008.10    
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图图图图 3333（（（（3333））））09.409.409.409.4----10.210.210.210.2    
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数据来源：wind、民生证券研究所 
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策略策略策略策略研究研究研究研究////点评点评点评点评    

    虽然 07 年 9 月份也通过提高二套房首付和利率，抑制房价的过快上涨，并且取得了阶段性的

效果。但仔细分析当时的利率环境可以发现，上轮房价下跌所处的经济环境是 CPI 和利率均从高位

回落，并趋势性下降，且利率的下降幅度慢于通胀率的下降幅度,正是图 3（2）所描述的状况。而

此次房价调控所处的经济环境正是图 3（1）所描述的状况，即在利率和通胀率都有上升预期时，

如果利率的上涨幅度慢于通胀率的上涨幅度，则房价是上涨的。 

所以，，，，我们判断，只要 2 季度可能采取的加息幅度小于当时 CPI 的上涨幅度，那么房价大幅调

整的可能性不是很大，但是下半年随着 CPI 高位回落，房地产市场的不确定性增加。目前，涨幅较

高楼盘降价促销回笼资金的概率较大。但是，整体来看，考虑到目前房地产商充裕的现金流状况以

及当前处于复苏期的经济环境，政府的意图是“遏制房价过快上涨，保持房地产市场的健康发展”，

并不是进行打压，因此，未来房价涨幅将收窄，高位震荡盘整的概率比较大，  
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