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在 5月 12日財政部和住建部主持討論房產稅的會議之後，一些政府智囊團進一步
提議在上海和重慶的試點後增加深圳和海南。我們的觀點是：1）鑒於立法過程，
立法不會很快發生。2）在深圳/海南進行的試點對於提供成功的模型（抑制投機
和減少對土地出售的依賴）是可能的並且必不可少的。3）我們認為成功的關鍵
在於更高的稅率，包括不同城市的現有住房。如果將試點以較高的稅率和廣泛的
覆蓋率推廣到深圳/海南，可能會對行業情緒產生負面影響（對於海南來說是雅居
樂，對於深圳來說是龍光）。但是，鑒於該行業當前交易在 1倍 2020年 P/B，其
下行空間可能有限。 

 是否正在制定房產稅立法？沒那麼快。房產稅立法於 2013年首次被提及，作為稅

收收入和遏制房地產投機活動工具的一部分。其已在 2015年被正式納入立法計畫。

此後，由於技術原因（全國性房地產網路）和有效性辯論，進展一直慢於預期。

直至最近的 5 月，財政部、住建部和其他政府部門討論如何推進房產稅，這表明

了一些進展。但是，我們預計進展不會太快，由於 1）立法草案尚未於今年提交，

因此從技術上講最早要到明年。2）到目前為止，在控制房地產價格或緩解政府對

土地出讓的依賴方面，還沒有成功的模式（上海/重慶）。3）經濟正處於復蘇的

軌道，因此增加稅收負擔可能會損害這一軌跡。更可行的想法是將試點擴展到更

多城市，例如深圳或海南。 

 為何在上海/重慶進行的房產稅試點不那麼成功：我們認為原因是：1）稅率相對

較低。在上海，房產稅率為每年 0.4-0.6％，疊加上海戶口每家庭成員免稅 60平方

米，以及房產價格的 30％折扣。因此，最高稅率將為每年房產價格的 0.42％（大

部分時間為 0.28％），可以很容易地被 1.5％的租金收益率抵消。此外，其在

2019年對稅收總額的貢獻僅為 4％，這很難取代土地出售。2）房產稅的收取成本

相對較高，因為這是根據個人聲明進行的。2019年的房產稅總收入僅為 210億元

人民幣，而稅務部門的支出為 470億元人民幣。 

 如果試點擴展到深圳/海南會有所不同嗎？我們認為關鍵在於稅率，及不同城市對

現有單位和房屋的處理。1）如果稅率可以接近租金收益率（例如 1.5％），那麼

對於購房者而言，持有成本將高得多，在上海的情況下，對總稅收的貢獻也將為

20％。2）另一個關鍵點是將房產稅擴大到現有單位，並有一些豁免。上海只對新

交易收取房產稅。但是，對於在深圳進行的試點，最好將其擴展到現有房屋，以

便具有多個單元的人可以投放市場。這將改善總體供應，同時抑制需求。3）最後，

我們認為將稅收與全國同一個人/家庭下的所有房屋聯繫起來是很好的。與海南一

樣，許多財產持有人在不同城市擁有單位，因此這可以阻止全國範圍內推廣的漏

洞。 
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