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在 5月 12日财政部和住建部主持讨论房产税的会议之后，一些政府智囊团进一步
提议在上海和重庆的试点后增加深圳和海南。我们的观点是：1）鉴于立法过程，
立法不会很快发生。2）在深圳/海南进行的试点对于提供成功的模型（抑制投机
和减少对土地出售的依赖）是可能的并且必不可少的。3）我们认为成功的关键
在于更高的税率，包括不同城市的现有住房。如果将试点以较高的税率和广泛的
覆盖率推广到深圳/海南，可能会对行业情绪产生负面影响（对于海南来说是雅居
乐，对于深圳来说是龙光）。但是，鉴于该行业当前交易在 1倍 2020年 P/B，其
下行空间可能有限。 

 是否正在制定房产税立法？没那么快。房产税立法于 2013 年首次被提及，作为税

收收入和遏制房地产投机活动工具的一部分。其已在 2015 年被正式纳入立法计划。

此后，由于技术原因（全国性房地产网络）和有效性辩论，进展一直慢于预期。

直至最近的 5 月，财政部、住建部和其他政府部门讨论如何推进房产税，这表明

了一些进展。但是，我们预计进展不会太快，由于 1）立法草案尚未于今年提交，

因此从技术上讲最早要到明年。2）到目前为止，在控制房地产价格或缓解政府对

土地出让的依赖方面，还没有成功的模式（上海/重庆）。3）经济正处于复苏的

轨道，因此增加税收负担可能会损害这一轨迹。更可行的想法是将试点扩展到更

多城市，例如深圳或海南。 

 为何在上海/重庆进行的房产税试点不那么成功：我们认为原因是：1）税率相对

较低。在上海，房产税率为每年 0.4-0.6％，叠加上海户口每家庭成员免税 60平方

米，以及房产价格的 30％折扣。因此，最高税率将为每年房产价格的 0.42％（大

部分时间为 0.28％），可以很容易地被 1.5％的租金收益率抵消。此外，其在

2019年对税收总额的贡献仅为 4％，这很难取代土地出售。2）房产税的收取成本

相对较高，因为这是根据个人声明进行的。2019 年的房产税总收入仅为 210 亿元

人民币，而税务部门的支出为 470亿元人民币。 

 如果试点扩展到深圳/海南会有所不同吗？我们认为关键在于税率，及不同城市对

现有单位和房屋的处理。1）如果税率可以接近租金收益率（例如 1.5％），那么

对于购房者而言，持有成本将高得多，在上海的情况下，对总税收的贡献也将为

20％。2）另一个关键点是将房产税扩大到现有单位，并有一些豁免。上海只对新

交易收取房产税。但是，对于在深圳进行的试点，最好将其扩展到现有房屋，以

便具有多个单元的人可以投放市场。这将改善总体供应，同时抑制需求。3）最后，

我们认为将税收与全国同一个人/家庭下的所有房屋联系起来是很好的。与海南一

样，许多财产持有人在不同城市拥有单位，因此这可以阻止全国范围内推广的漏

洞。 
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