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         中国房地产 

 物业税震碎内房股  

 人大会议要求物业税立法。上周五接近收市时，多家内房股的股价下跌约 5-10%。
栗战书（人大常委委员长）表示物业税的立法工作预期在今年内完成。之后，多
家内房股的股价出现下跌，融创中国（1918 HK, 未评级）下跌 10.9%，其他我们
在覆盖的内房股如碧桂园(2007 HK, 买入)、龙湖(960 HK, 持有)、中海宏洋(81 HK, 
买入)及时代中国(1233 HK, 买入)之股价下挫 5-6%，看来物业税是对中国房地产
市场的诅咒，尤其是对内房股。 

 物业税并不是一种新税项。是实上，物业税的试点已在 2011 年在上海及重庆推
行，在过去 8 年，并没有其他城市推出物业税新试点。因为首套房可以免物业税
或平均个人居住面积可以扣减物业税，物业税并没有对持有一套房的物业用家带
来严重的打击，只对囤积多套房而并没有将房屋出租的炒家带来较大的影响。两
个城市自物业税试点推出后仍录得房价上升，上海的平均房价由 2011 年的每平
方米 8,195 元人民币升至 2017 年每平方米 23,804 元人民币，而重庆的平均房价
由 2011 年的每平方米 2,785 元人民币升至 2017 年每平方米 6,792 元人民币。这
看来物业税并不是对物业市场发展的最主要障碍，我们相信经济发展、人口的改
变及房屋的供应才是物业市场发展的最主要的因素。 

 立法可能在 2019 年完成，但实行可能在一两年后。现在是很困难去预计立法的
步伐，但我们相信物业税的执行并不会即时。因为政府而需要征求物业税怎样施
行及收取，所以料在立法后 1-2 年才会实行。我们相信全国执行不会即时生效，
较大机会在一及二线城市先推行，其他城市会较晚实施。因此，我们认为上周五
内房股下跌是过份反应。 

 偏爱大湾区及落后的内房股。随着上周五的内房股下跌，我们认为短期的沽售压
力仍在，但部分在大湾区有投资的内房股或部分落后内房股相对吸引，我们推荐
在大湾区有投资项目较多的碧桂园、雅居乐(3383HK, 买入)、合景泰富(1813 HK, 
买入)；此外，一些落后股份如中海宏洋及中骏(1966 HK, 买入)也是在我们的推荐
股份中。 
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收市价 目标价 市值 市盈率

(港元 ) (港元 ) (百万港元 ) 17A 18E 19E

华润置地 1109 29.8 32.93 买入 206,542 9.0 7.5 7.2 47.04 36.6%

中国海外 688 27.8 29.08 买入 304,582 7.5 6.9 6.6 45.05 38.3%

中海宏洋 81 3 4.57 买入 10,270 5.4 4.5 3.5 11.43 73.8%

万科 2202 29.45 37.34 买入 349,783 10.0 8.4 7.3 46.68 36.9%

世茂 813 19 20.58 持有 62,728 7.0 5.6 4.8 29.40 35.4%

碧桂园 2007 10.62 16.04 买入 229,898 7.4 6.0 5.2 29.17 63.6%

雅居乐 3383 10.4 15.07 买入 40,737 5.8 4.4 3.9 27.40 62.0%

合景泰富 1813 7.94 11.32 买入 25,202 5.8 4.8 4.0 18.87 57.9%

龙湖 960 23.9 21.68 持有 142,049 9.5 7.5 7.6 30.97 22.8%

禹洲地产 1628 4.07 5.19 买入 19,537 4.8 3.9 3.6 8.65 52.9%

中骏置业 1966 3.43 4.73 买入 14,153 3.7 3.3 3.1 7.89 56.5%

龙光地产 3380 11.2 12.16 持有 61,770 8.3 7.0 5.4 20.26 44.5%

奥园 3883 6.9 7.60 买入 18,477 9.7 6.2 5.2 15.20 54.6%

时代中国 1233 10.8 11.30 买入 19,805 4.6 3.9 2.9 22.60 52.2%

平均 7.0 5.8 5.2 49.2%

公司 评级 折让代码
每股资产

净值  (港元 )
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图 1: 中国房地产股票 3 月 8 日单日股价表现 

 

资料来源：彭博 

图 2：融创(1918 HK)股价 3 月 8 日单日图 

 

资料来源：彭博 

 

图 3: 上海平均房价 

 

资料来源：万德 

图 4：重庆平均房价 

 

资料来源：万德 

 

图 5: 上海及重庆物业税的征收方法 

资料来源: 华律网 

 
 

  

上海 重慶

徵收對象 1)本地居民首套免征，新購且屬於該居民家庭第二套及以

上的住房需要徵收

1) 個人擁有的獨棟商品住宅。

2) 非本市居民家庭在本市新購的住房。 2) 在重慶市同時無戶籍、無企業、無工作的個人新購

的第二套(含第二套)以上的普通住房

3) 個人新購的高檔住房。高檔住房是指建築面積交易

單價達到上兩年主城九區新建商品住房成交建築面積

均價2倍(含2倍)以上的住房

計算依據 1) 住房市場交易價格的70% 1)從價計征：依照房產原值一次減除10%~30%後的餘

值計算繳納。稅率1.2%；或

2)實行0.4%～0.6%差別化稅率。適用稅率暫定為0.6%，但

對應稅住房每平方米市場交易價格低於本市上年度新建商

品住房平均銷售價格2倍(含2倍)的，稅率可暫減為0.4%

2) 從租計征 :按房產出租的租金收入計征的，稅率為

12%。但對個人按市場價格出租的居民住房，用於居住

的 ,可暫減按4%的稅率徵收房產稅。

3)對本市居民家庭給予人均60平方米的免稅住房面積(指住

房建築面積)扣除。

3)免稅面積的計算:扣除免稅面積以家庭為單位，新購

的獨棟商品住宅、高檔住房，免稅面積為100平方米。

4) 應納稅額=應稅面積*新購房單價*70%*稅率
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