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评级调整： 维持 

 
行业基本资料 
上市公司家数 112 
总市值（亿元） 8639 
占 A 股比例（%） 3.24% 
平均市盈率（倍） 113.02 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
房地产 -6.58 7.79 -24.10 
上证综合指数 0.02 3.00 -14.65 
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相关报告 
《房地产-新盘上市量大幅上升，价格较年

内高点明显下降 --24 个城市周交易快报

（9.20-9.26）》2010-9-28 

《房地产-近两周价格波动幅度加大 --23
个城市周交易快报（9.13-9.19）》2010-9-21 

《房地产-大部分城市开始出现“价跌量增”

良 好 势 头 --24 个 城 市 周 交 易 快 报

（9.6-9.12）》2010-9-14 

 

房地产行业 看好

靴子陆续落地，机会在逼近 
2010 年 09 月 29 日央视新闻频道《新闻联播》报道“国家有关部委近日分别出台

措施遏制部分城市房价过快上涨”。 

投资要点： 

 面对近期主要城市楼市价涨量增、土地热卖的局面，市场一直担忧的一个个利空传

闻靴子落地，政府再次重拳出击打击不合理的住房需求，增加供给，深化“国十条”

调控政策。主要措施有： 

 各地立即制定“新国 10 条”实施细则：已落实的要调整和完善。房价过高、上涨

过快、供应紧张的城市，要限定家庭购房套数。对政府实行问责制。 

 个贷政策：全国暂停三套及以上房贷、暂停异地房贷。首套房贷首付款提升到 30%

及以上；消费贷禁止用于购房，落实不严的银行将严肃处理。 

 税收：调整住房交易环节的契税和个人所得税优惠政策。定价明显超过周边房价的

项目，清算和稽查其土地增值税。加快推进房产税改革试点工作，并逐步扩大到全

国。 

 增加供给：通过增加中小套型住房、保障房的用地供应，房价上涨过快的城市要增

加居住用地供应。给予公租房税收优惠、保障安居工程金融支持、制定公租房建设

中长期贷款政策。 

 市场监管：查处中介炒买炒卖、哄抬房价、签订“阴阳合同”等行为。对开发商土

地闲置、改变土地用途和性质、拖延开竣工时间、捂盘惜售等行为加大曝光处罚力

度，并暂停其发行股票、公司债券和新购置土地，停发新开发贷和循环贷。 

 和上次调控政策不同的是，本次调控政策更严厉、更有针对性、更具威慑力，新增

提法如下：房价过高、上涨过快、供应紧张的城市，要限定家庭购房套数；对政府

实行问责制；全国全面暂停三套及以上房贷、异地房贷；落实不严的银行将严肃处

理；加快推进房产税改革试点工作，并逐步扩大到全国；对开发商土地闲置、改变

土地用途和性质、拖延开竣工时间、捂盘惜售等行为加大曝光处罚力度，并暂停其

发行股票、公司债券和新购置土地，停发新开发贷和循环贷。 

 尽管本次不少政策利空在市场预期之中，但仍有不少政策超出预期：对政府实行问

责制、全面停止三套及以上房贷和异地房贷、加快推进房产税改革试点并扩大到全

国、对违法违规的开发商暂定股权、债权融资。 

 我们认为，本次超市场预期的政策利空将使待价而沽的大多数开发商与政府的博弈

失败。在问责地方政府，信贷全面收紧，开发商（尤其是上市公司）销售压力倍增，

沪渝房产税试点在即的背景下，接下来的 10 月份房价将出现明显的下跌是大概率事

件。我们认为主要城市在原有房价下跌的背景下，一线二线城市仍有 10 和 20%左右

的下跌，之后后刚需将有效释放，出现我们各方想看到的“价跌量增”的局面。 

 我们认为，市场等待的靴子陆续落地，板块可能在下挫后出现小幅反弹。当前的板

块估值已对上述部分利空有反应，中长期的投资价值凸现，但超出市场预计的利空

可能使板块短期继续下挫，若出现大幅下挫即是绝佳的买入机会。考虑到世博后沪

渝可能同时试点房产税，对楼市的影响如何尚难定论，我们认为板块短期下挫后会

有反弹，但反弹的高度应有限，建议更大量的资金等待本轮调控最严厉的两市房产

税试点最后靴子落地后介入更稳妥。 
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风险提示：注意信贷收紧、融资受限企业成本上升、政策调控持续时间超预期等的风险。 
 
附表：中投房地产行业重点推荐公司一览（20100930） 

EPS(元） PE 估值 
公司 

2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E NAV P/RANV P/B 
评级 

万科 A 0.48 0.71 1.05 16  11  7  8.3 0.9  2.2  推荐 

招商地产 0.96 1.29 1.51 17  13  11  28.5 0.6  1.7  推荐 

保利地产 0.77 1.08 1.25 15  11  9  13.5 0.8  1.9  推荐 

首开股份 0.81 1.05 1.36 18  14  11  17 0.8  1.6  推荐 

世茂股份 0.18 0.74 1.06 63  15  11  21.5 0.5  3.0  推荐 

滨江集团 0.48 0.65 1.18 20  14  8  15 0.6  3.5  推荐 

苏宁环球 0.42 0.65 0.96 22  14  10  15 0.6  5.1  推荐 

亿城股份 0.42 0.59 0.81 12  9  6  10.3 0.5  1.7  推荐 

冠城大通 0.39 0.87 1.08 23  10  8  10.4 0.9  3.4  推荐 

泛海建设 0.18 0.22 0.91 47  39  9  26 0.3  2.5  推荐 

金融街 0.45 0.58 0.67 15  11  10  13.1 0.5  1.3  推荐 

广宇发展 0.16 0.52 0.86 66  20  12  18 0.6  9.0  推荐 

中华企业 0.45 0.62 0.73 16  12  10  13.4 0.5  2.7  推荐 

上实发展 0.23 0.42 0.54 36  20  15  15.5 0.5  3.6  推荐 
来源：中投研究所 

 

附： 

国家有关部委近日分别出台措施遏制部分城市房价过快上涨 
媒体来源：央视新闻频道《新闻联播》 

    
记者分别从有关方面了解到，为进一步贯彻落实国务院关于坚决遏制部分城市房价过快上涨的通知精

神，国家有关部委近日分别出台措施，巩固房地产市场调控成果，促进房地产市场健康发展。 
 

据了解，这些措施主要有： 
 
一是各地要加大贯彻落实房地产市场宏观调控政策措施的力度。要立即研究制定贯彻落实国发

[2010]10 号文件的实施细则。已印发实施细则的地区，要根据最近国家有关部委出台的政策措施进行调整

和完善。房价过高、上涨过快、供应紧张的城市，要在一定时间内限定居民家庭购房套数。严格实行问责

制，对政策落实不到位、工作不得力的，要进行约谈，直至追究责任。 
 
  二是完善差别化的住房信贷政策。各商业银行暂停发放居民家庭购买第三套及以上住房贷款；对不能

提供一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房贷款。对贷款购买商品住房，

首付款比例调整到 30%及以上；对贷款购买第二套住房的家庭，严格执行首付款比例不低于 50%、贷款利

率不低于基准利率 1.1 倍的规定。各商业银行要加强对消费性贷款的管理，禁止用于购买住房。对不认真

执行差别化信贷政策的商业银行，一经查实要严肃处理。继续支持房地产开发企业承担中低价位、中小套

型商品住房项目和参与保障性安居工程的贷款需求。 
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  三是调整住房交易环节的契税和个人所得税优惠政策。加强对土地增值税征管情况的监督和检查，重

点对定价明显超过周边房价水平的房地产开发项目进行土地增值税的清算和稽查。加快推进房产税改革试

点工作，并逐步扩大到全国。 
 
  四是切实增加住房有效供给。各地要加大对各地 2010 年住房建设计划和用地供应计划实际完成情况

的督查考核力度，切实落实中小套型普通商品住房和保障性住房建设计划和供地计划。房价上涨过快的城

市，要增加居住用地的供应总量。认真落实支持公共租赁住房建设的税收优惠政策。鼓励金融机构支持保

障性安居工程建设，抓紧制定支持公共租赁住房建设的中长期贷款政策。 
 
  五是加大住房交易市场检查力度，依法查处经纪机构炒买炒卖、哄抬房价、怂恿客户签订“阴阳合同”

等行为。对房地产开发企业土地闲置、改变土地用途和性质、拖延开竣工时间、捂盘惜售等违法违规行为，

要继续加大曝光和处罚力度。对有上述违法违规记录的房地产开发企业，要暂停其发行股票、公司债券和

新购置土地，各商业银行停止对其发放新开发项目贷款和贷款展期。 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

李少明：中投证券房地产行业首席分析师，工商管理硕士，14 年证券研究从业经验。 

主要覆盖公司：万科、保利地产、招商地产、泛海建设、苏宁环球、滨江集团、广宇发展、亿城股份、中华企业、冠城大通、

亿城股份、金融街、世茂股份、首开股份、上实发展、华发股份、大龙地产、沙河地产、胜利股份、香江控股。 
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