
“限购令”全面施压 数千亿资金挥别楼市

本报记者 韩晓东

北京市16日公布楼市调控新政细则，实施更为严厉的限购政策，非本市户籍者须持连续五年以上个税或社保缴纳证明方能购房。 自上月末“国八条”出台以来，目

前已有上海、青岛、济南、北京、成都等城市出台了限购细则，新一轮全国范围的楼市从严调控正在密集落实中。

分析人士测算，在楼市从严调控的影响下，今年预计将有4000-5000亿元资金被挤出楼市，先前的商品房供需格局可能被逐步逆转。

巨额资金或遭分流

中投证券地产行业分析师李少明认为，在调控政策的影响下，今年全国商品房成交面积可能回到2009年的水平，即在去年的水平上回落10%左右。 “如果没有政策

调控的因素，由于目前商品房供应规模未明显增加，楼市成交水平可能和去年差不多，呈现相对稳定的状态，但价格涨幅肯定要远远高于现在。 ”李少明认为。

根据国家统计局公布的房地产运行数据，2010年全国商品房销售面积10.43亿平方米，比上年增长10.1%；商品房销售额5.25万亿元，同比增长18.3%。分析人士据此

测算，如果楼市调控将抑制10%左右的需求，那么相应挤出的楼市销售资金将达5000亿元左右。

中原地产发布的研究报告认为，从北京新政来看，将有超过百万户家庭不得新购住房，市场可能出现比“国10条”出台后更加萧条的现象。 但由于目前货币供应量

仍然较高，住房供应量预计到下半年才明显提升，实际房价抑制效果仍要看政策落实和持续情况。

“除了直辖市以及省会城市之外，部分交易活跃的三线城市也可能出台限购政策。 ”河北省某房企负责人则认为，今年全国出台限购政策的城市将达到50个以上，

这些城市的楼市成交将超过全国商品房销售总额的50%。 按照10%的购房人群被“限购”计算，直接被政策抑制的销售金额可能达到2500亿元，再加上观望情绪所带来

的成交降低，起码有四五千亿元的社会资金将被驱离楼市。

调控维持高压态势

“新一轮楼市调控的影响有一个反馈期，我们认为上半年楼市将存在政策消化和稳定的过程，下半年楼市可能更加萧条。对于北京新出台的调控政策，公司还没有

来得及讨论对策，目前无非是督促签约，尽量争取有资格的客户。 ”某大型房企市场部负责人对中国证券报记者表示。

该负责人还表示，尽管调控严厉，但目前该公司还不会作出缩减购地规模等措施。 同时，公司可能对商业地产投以更多关注，未来房地产用地更加倾向于综合用

地，即住宅、商业和保障房用地相结合，企业必须把握这一趋势。

另一位开发商的态度则较为悲观。“以北京为例，事实上50%以上的原先销售对象都不再符合购房条件了，再加上观望情绪的影响，楼市可能逐步步入萧条期。 ”他

表示，近期已有一些企业转让手中的房地产项目，房地产企业整合的速度肯定将加快。

对于北京市的调控新政，最受关注的政策之一是外地人需完税或缴纳社保五年以上方能购房。 分析人士认为，该政策将有效打击投机性需求，避免少数炒房客伪

造短期完税证明用于购房。

“外地需纳税五年以上方能购房的政策偏于严厉，可能对长期在京工作的外地购房群体造成影响。同时，不少外地人即使在京工作超过五年，但其所在的企业总部

并不在北京，这部分人提供缴税证明可能存在困难，相关政策需明确支持其正常购房。 ”李少明认为。

北京细则还提出，央行营业管理部可根据房地产市场情况，在国家统一信贷政策基础上，研究提高本市第二套住房贷款首付款比例和利率。 这被分析人士看做未

来调控可能继续收紧的依据。

楼市将陷深度观望

根据新“国八条”要求，尚未采取住房限购措施的直辖市、计划单列市、省会城市和房价过高、上涨过快的城市，要在2月中旬之前出台住房限购实施细则。这意味着

未来一段时期，还将有不少城市陆续出台楼市调控细则。 “限购令”范围的扩大，会不会成为逆转楼市供求的“最后一根稻草”？

北京师范大学房地产研究中心主任董藩认为，目前房地产市场供求仍处在较为紧张的状态。政府此次出台政策，使潜在购买人群缩小，可能会暂时扭转供需局面。

不过，限购政策能否长期实行，还要看供求是否平衡。

清华大学金融系主任李稻葵则认为，从北京细则的具体政策来看，最有力度的是限购令，其政策效果应该会比较快地显现。 但是在目前开发商资金并不紧缺的情

况下，北京楼市可能出现较长的有价无市的相持期，开发商降价的动力可能仍不明显。

对于此次北京细则未公布房价涨幅具体目标，一位接近宏观决策的研究人员认为，北京市事实上已经存在房价涨幅调控目标，只是尚未公布，实际调控政策已以

该目标为参考。 未来如果相关部门要求，该目标也可能正式公开。

一位市场人士还认为，如果楼市调控效果仍然不理想，不排除二套房贷利率提高到1.5倍左右，但这是较为极端的情形，目前出现的可能性不大。

本市户籍家庭（新购房套数） 非本市户籍家庭（新购房套数）

无房户

有房 无纳税

社保

一定年限纳税、社保证明

1套 2套及以上 无房户 有1套 有2套及以上

新政前可买 一套 一套 一套 一套 一套 一套 一套

上海、青岛 一套 一套 禁购 禁购 一年以上一套 禁购 禁购

北京 一套 一套 禁购 禁购

5

年以上一套 禁购 禁购

部分城市楼市限购措施对比

警惕限购令

“按下葫芦又起瓢”

□

本报记者 周文天

新“国八条”的出台掀起了升级版限购令风暴，房价过

高、上涨过快的城市要在

2

月中旬前出台住房限购实施细则。

需要警惕的是，限购令的挤出效应可以使得开发商、炒房人

涌向那些原本房价不算太高、涨幅不算太快，但经济发展潜

力较大的二三线甚至三四线城市，吹大另一个泡沫。

在“史上调控最严”的

2010

年，房地产企业却享受了一轮

量价齐升的市场狂欢，严厉调控的效果并不明显，一线城市、

二三线城市的房价都有较大涨幅。

当管理层、媒体都聚焦在一二线城市房价变化时，不少

开发商已转移战线，纷纷跑到三四线城市圈地。 万科

2010

年

三季度进军清远、扬州、廊坊等城市，累计新增项目

20

个；招

商地产同期布局漳州、佛山、厦门等城市；金地集团走沿海

“价值洼地”城市路线，立足大连、宁波、烟台、珠海等。 开发

商避开政策风险高的大城市， 向小城市扩张的趋势越演越

烈，有潜力的中小城市已成为房地产企业淘金的“蓝海”。

在区域规划战略、产业转移和城镇化背景下，中小城市

经济将会进入活跃期，而开发商转战三线四线城市，或是为

了规避一二线城市的调控风险，或是为了战略转型，或是为

了变相拿地融资，或者索性“晒太阳”炒地皮。

此外，受到一线城市的调控挤压，部分投资客转到二三

线甚至四线城市，推高了当地的投资需求。 在一些中小城市，

不需要任何纳税或社保记录，外地户籍可以轻松买房，并且

算首套房，甚至只有图纸就卖房，“炒楼花”再次盛行，“买房

升值”成为中小城市居民的投资理念，中小城市开始出现跟

风炒房，投资投机性购房者纷纷粉墨登场。

应该说，调控楼市不能简单地使用行政手段，一则是一

刀切的做法，难免误伤，一则是成本较大，且漏洞不少。 这在

限购令上就有充分体现。如果限购、限贷、限外等调控措施没

有全面铺开，投机客就可能涌向三四线城市，吹大当地楼市

泡沫；如果上述政策全面铺开，对刚性需求、改善型需求的误

伤面会更大。如何取舍，着实考验调控的智慧。但必须明确的

是，房地产调控应避免按下葫芦又起瓢的情况。

一线城市房租涨声四起

□

本报记者 万晶

“加息后， 我们的负担变重

了，只有提高租金。 ”在深圳的四

季花城某间中介地铺里， 林先生

正忙着上调挂牌租金：“元旦起我

的月供就增加了一百多， 只有趁

着春节后租房旺季赶紧上调租金

200

元。 ”春节后，深圳不少小区都

出现了租金上涨的现象。

有专家指出，春节前后一系

列房产新政的出台，增加了购房

成本，刚性需求可能再次陷入观

望态势， 转而进入租赁市场，成

为推高租金的一个诱因。也有专

家认为， 租赁市场主要受供求

影响， 租金上涨的主要原因不

是限购。

多地房租联袂上涨

“房租年年涨， 生活越来越

难了。 ”白领小邵原本和朋友合

租了深圳市福田区一套三室两

厅的房子，月租

3800

元，春节前

房东通知

3

月起月租要涨至

4200

元，后经过协商，房东勉强答应

只增加

300

元。 而早在

2010

年春

节， 房东就将房租从

3600

元

/

月

调高至

3800

元

/

月。

世华地产某业务员介绍，目

前深圳市中心城区的一室一厅

月租普遍上调

200

元左右，三居

室租金普遍上调

400

元左右，有

些中高档小区月租甚至上涨

600

元。

“这几天上门客户很多，主要

都是一些租赁业务。 ”深圳家家顺

地产中介工作人员表示，

2

月

10

日

正月初八之后有不少人来咨询租

房，而且成交很快，通常是当天成

交。 往年租房高峰会在正月十五

后， 今年由于受到房地产新政和

加息影响， 很多人预期房租会上

涨选择提早租房， 年前就有不少

人开始行动。

北京房屋租赁市场也快速回

暖。 链家地产统计，春节后新增房

源平均报价达

3467

元

/

月， 比春节

前上涨

14%

左右；平均成交月租金

为

3013

元

/

月， 同比涨幅在

18%

左

右。 由于租金水平整体较高，节后

初期

60%

客户租赁过程中至少要

看

3

套以上房子。

为了摊低租房成本， 北京的

合租房屋比例明显增加。 链家地

产统计表明， 当前选择合租三居

室的比重高达

39%

，比去年同期上

涨了

12%

。 两居室合租的比例达

17%

，去年同期这一比例仅为

9%

。

链家地产分析师张月表示， 目前

一居的平均月租金接近

2500

元，

两居和三居分别接近

3000

元和

4000

元， 大居室合租后的人均成

本相对越少。

广州同样出现租赁火热的情

景。 一些中介表示， 节后几乎都

是要租房的客户， 门店玻璃窗内

往日贴满了房源出售信息， 如今

换上了大量房屋租赁信息。 “市

中心的房源普遍比节前涨了

100

元至

200

元

/

月。 ”合富置业市场部

梁燕明表示， 有的业主同时在几

家中介门店放租，租客稍一犹豫，

就被别人租走了， 一些业主也趁

机抬价。

由于春节前出台了新的限购

政策，购房需求转向租房市场，上

海房租开始攀升， 尤其是外围轨

道交通沿线板块涨幅明显。 上海

汉宇地产根据门店反馈的信息显

示， 新挂牌的租赁房源已出现上

调迹象，上调幅度在

5%

左右。

多种原因推高租金

信孚地产研究院研究员童大

焕认为，北京、上海这样的一线城

市， 每年净增加外来人口高达

60

万以上。 在限购政策下，这些人必

须租房住， 再加上二套房首付提

高、三套房限购的挤出效应，自然

会造成房租飙涨。

不过，也有专家持否定态度。

广州合富辉煌首席分析师龙斌认

为，租赁市场主要受供求影响，租

金上涨的主要原因不是限购，通

胀也对租金上涨有较大影响，通

胀原因使房东有了提租的愿望而

且能够实现。

满堂红地产研究部高级主

任肖文晓预计，今年由于新“国

八条”的实施，再加上通胀的压

力，预计房租的涨幅会较去年更

加明显。

上海房产税试点细则出台，

虽然目前尚未对存量房征收，却

也给了房东涨价的理由。 上海德

佑分析师蒋旭称， 上海市房产税

目前虽然只针对新购住宅， 但未

来可能面向存量房屋。 这让房东

产生未来房屋持有成本可能上升

的预期，并开始未雨绸缪，在房屋

再次挂牌出租时进行加价。

此外， 租金上涨背后的季节

性因素不能忽视， 每年春节后都

是租赁旺季， 大批外来务工人员

返城后， 会造成租赁需求在短时

间内急增， 必然会促使租金水平

短期大幅上涨，今年也不例外。

龙斌表示， 今年春节后住宅

租金上涨趋势比较明显， 影响租

金的因素包括多个方面， 除了通

胀和物价上涨的影响， 陆续进入

广州的外来者、 还在观望是否买

楼的刚性需求者、 因城中村改造

而需要租房的市民都是租赁市场

的庞大需求者。

资金压力陡增

开发商拿地热情不减

□

本报记者 周文天

在新“国八条”、房产税和加息的叠加冲击下，开发商资

金链面临严峻考验，今年可能集体出现负现金流现象。 尽管

如此，开发商在土地市场上依然挥金撒银，或抢购二三线城

市住宅地块，或争斗商业项目地块。

资金压力渐大

从融资渠道看，开发商

A

股

IPO

、借壳上市等直接融资渠

道已叫停，定向增发融资去年仅有两家公司获批；而信托融

资的资金成本已超过

15%

，间接显示开发商已很难从银行获

得增量资金。

分析人士称，在资金链紧张的背景下，谁短期内还债能

力强，谁就更有把握化解风险。 考察企业的短期还债能力有

两个常用指标：流动比率、速动比率。 前者表示企业以流动资

产偿还负债的能力，比率越低，短期偿债能力则越弱。后者表

示企业以可快速变现的流动资产偿还流动负债的能力，比率

越低，短期偿债能力也越弱。一般业内认为，流动比率大于

2

、

速动比率大于

1

比较安全。

Wind

数据显示，截至

2010

年三季度，超过

50%

的房地产

企业流动比率小于

2

，

101

家速动比率不足

1

，表明不少公司短

期债务风险很大。

爱建证券分析师左红英认为，房地产公司的资金状况是

短期无忧，但远期隐忧已现。 长期借款在借款总额中的比重

逐年提高，截至

2010

年三季度末，样本公司长期借款比重已

达

77.20%

，较

2009

年同期提高了

5.52

个百分点。 如果销售低

迷，回款速度放缓，不排除未来资金压力增大的风险。

中金公司报告认为， 开发商今年的资金压力将显著加

大。 一方面住宅销售下降，按揭贷款和开发贷款收缩，资金来

源缩窄，另一方面，

2010

年

2.7

万亿元的土地购置中一半土地

款须在

2011

年支付，资金支出压力加大。

圈地热情不减

尽管资金压力大，但开发商依然热情抢地。 有开发商表

示，“楼市再调控，地还是要拿，否则怎么生存？ ”

以一线城市上海为例， 土地市场高溢价率再现。

2

月

11

日、

12

日，上海土地交易市场经营性地块开标，不单纯住宅地

块竞争激烈，商业地块的溢价也超过

50%

。 其中，一幅地块溢

价率高达

178%

，

6

幅地块成交金额近

24

亿元， 上海土地市场

火爆依然。

再以二线城市长沙为例。

2

月

1

日， 香港九龙仓集团以

56.36

亿元，从恒隆、绿地等地产大亨“围剿”中抢得长沙一商

业用地。长沙

1

月土地成交

90.38

亿元。

1

月份在长沙拿地的不

乏大型地产商，复地（集团）股份有限公司以

7.8

亿元拿下长

沙一商住用地， 东莞市百利酒店管理有限公司经过

64

轮竞

价，以溢价

2

亿多元、总价

4.6

亿元价格拿下一商业地块，上海

世茂股份有限公司以

4.15

亿拿下一幅商业地块。

2

月

16

日，合肥春节后首场拍卖会上，

N1101

宗地、

FD157

宗地和

CF201006

宗地

3

宗地最终拍得总价款

9.2

亿元。 其中，

N1101

宗地块的溢价率高达

230%

。

同日，昆明新春土地第一拍同样火爆。

3

宗商业用地引发

31

家竞买者抢夺，

200

余轮竞买， 从起拍价

3.06

亿元到最终

7.74

亿元成交，溢价率达

152%

，创下昆明每亩

1504

万元的单

价地王，最高一次加价

9500

万，创下昆明历史加价最高幅度。

参与竞拍开发商认为，新“国八条”和限购令主要调控的是住

宅，对商业地产影响并不大。

但热情拿地的背后，确是多数地产公司陷入现金流吃紧

的窘境。 根据

Wind

资讯证监会行业统计，

2010

年三季度，

124

家上市房地产企业经营现金为

-908

亿元， 平均每股现金

-

0.86

元。 其中，

89

家地产公司经营活动产生的现金流净额为

负值，占比高达

71.77%

。

业内人士分析，如果现金流小于零，意味着经营中存

在“入不敷出”的问题，那时企业必须通过再融资或占用本

应投资的长期资金来维持流动资金需求， 限制了企业的发

展能力。
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巨额资金或遭分流

中投证券地产行业分析师

李少明认为，在调控政策的影响

下，今年全国商品房成交面积可

能回到

2009

年的水平，即在去年

的水平上回落

10%

左右。 “如果

没有政策调控的因素，由于目前

商品房供应规模未明显增加，楼

市成交水平可能和去年差不多，

呈现相对稳定的状态，但价格涨

幅肯定要远远高于现在。 ”李少

明认为。

根据国家统计局公布的房

地产运行数据，

2010

年全国商品

房销售面积

10.43

亿平方米，比

上年增长

10.1%

； 商品房销售额

5.25

万亿元，同比增长

18.3%

。 分

析人士据此测算，如果楼市调控

将抑制

10%

左右的需求，那么相

应挤出的楼市销售资金将达

5000

亿元左右。

中原地产发布的研究报告

认为，从北京新政来看，将有超

过百万户家庭不得新购住房，市

场可能出现比“国

10

条”出台后

更加萧条的现象。 但由于目前货

币供应量仍然较高，住房供应量

预计到下半年才明显提升，实际

房价抑制效果仍要看政策落实

和持续情况。

“除了直辖市以及省会城市

之外， 部分交易活跃的三线城市

也可能出台限购政策。 ”河北省某

房企负责人则认为， 今年全国出

台限购政策的城市将达到

50

个以

上， 这些城市的楼市成交将超过

全国商品房销售总额的

50%

。 按

照

10%

的购房人群被 “限购”计

算， 直接被政策抑制的销售金额

可能达到

2500

亿元， 再加上观望

情绪所带来的成交降低， 起码有

四五千亿元的社会资金将被驱离

楼市。

调控维持高压态势

“新一轮楼市调控的影响有

一个反馈期， 我们认为上半年楼

市将存在政策消化和稳定的过

程，下半年楼市可能更加萧条。 对

于北京新出台的调控政策， 公司

还没有来得及讨论对策， 目前无

非是督促签约， 尽量争取有资格

的客户。 ”某大型房企市场部负责

人对中国证券报记者表示。

该负责人还表示， 尽管调控

严厉， 但目前该公司还不会作出

缩减购地规模等措施。 同时，公司

可能对商业地产投以更多关注，

未来房地产用地更加倾向于综合

用地，即住宅、商业和保障房用地

相结合，企业必须把握这一趋势。

另一位开发商的态度则较为

悲观。“以北京为例，事实上

50%

以

上的原先销售对象都不再符合购

房条件了， 再加上观望情绪的影

响，楼市可能逐步步入萧条期。 ”

他表示， 近期已有一些企业转让

手中的房地产项目， 房地产企业

整合的速度肯定将加快。

对于北京市的调控新政，最

受关注的政策之一是外地人需完

税或缴纳社保五年以上方能购

房。 分析人士认为，该政策将有效

打击投机性需求， 避免少数炒房

客伪造短期完税证明用于购房。

“外地需纳税五年以上方能

购房的政策偏于严厉， 可能对长

期在京工作的外地购房群体造成

影响。 同时，不少外地人即使在京

工作超过五年， 但其所在的企业

总部并不在北京， 这部分人提供

缴税证明可能存在困难， 相关政

策需明确支持其正常购房。 ”李少

明认为。

北京细则还提出，央行营业管

理部可根据房地产市场情况，在国

家统一信贷政策基础上，研究提高

本市第二套住房贷款首付款比例

和利率。这被分析人士看做未来调

控可能继续收紧的依据。

楼市将陷深度观望

根据新“国八条”要求，尚未

采取住房限购措施的直辖市、计

划单列市、省会城市和房价过高、

上涨过快的城市，要在

2

月中旬之

前出台住房限购实施细则。 这意

味着未来一段时期， 还将有不少

城市陆续出台楼市调控细则。 “限

购令”范围的扩大，会不会成为逆

转楼市供求的“最后一根稻草”？

北京师范大学房地产研究中

心主任董藩认为， 目前房地产市

场供求仍处在较为紧张的状态。

政府此次出台政策， 使潜在购买

人群缩小， 可能会暂时扭转供需

局面。 不过，限购政策能否长期实

行，还要看供求是否平衡。

清华大学金融系主任李稻葵

则认为， 从北京细则的具体政策

来看，最有力度的是限购令，其政

策效果应该会比较快地显现。 但

是在目前开发商资金并不紧缺的

情况下， 北京楼市可能出现较长

的有价无市的相持期， 开发商降

价的动力可能仍不明显。

对于此次北京细则未公布房

价涨幅具体目标，一位接近宏观决

策的研究人员认为，北京市事实上

已经存在房价涨幅调控目标，只是

尚未公布，实际调控政策已以该目

标为参考。 未来如果相关部门要

求，该目标也可能正式公开。

一位市场人士还认为， 如果

楼市调控效果仍然不理想， 不排

除二套房贷利率提高到

1.5

倍左

右，但这是较为极端的情形，目前

出现的可能性不大。

“限购令” 全面施压

数千亿资金挥别楼市

北京市

16

日公布楼市调控新政细则，实施更为严厉

的限购政策， 非本市户籍者须持连续五年以上个税或社

保缴纳证明方能购房。自上月末“国八条”出台以来，目前

已有上海、青岛、济南、北京、成都等城市出台了限购细

则，新一轮全国范围的楼市从严调控正在密集落实中。

分析人士测算，在楼市从严调控的影响下，今年预计

将有

4000-5000

亿元资金被挤出楼市， 先前的商品房供

需格局可能被逐步逆转。

■

记者观察

来源：北京中原地产
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