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  

事项： 
新华社报道，为积极稳妥推进房地产税立法与改革，引导住房合理消费和

土地资源节约集约利用，促进房地产市场平稳健康发展，第十三届全国人

民代表大会常务委员会第三十一次会议决定：授权国务院在部分地区开展

房地产税改革试点工作。 

平安观点： 
 三大因素推动房地产税立法改革。首先，2019 年国内 6 大房地产相关税

收合计 2.53 万亿，其中持有环节税收占比仅 20%，“轻持有、重交易”特

征明显；2020 年国内土地出让金占地方本级财政收入的 84%，随着存量

房时代逐步来临，土地财政将面临挑战；其次，房产为居民主要财富资产，

房地产税改革立法有助于发挥其调节个人收入分配、缩减贫富差距功能，

实现“共同富裕”；再者，房地产税将增加居民持有环节成本，有助于打

击投机炒房现象，促进房地产市场平稳健康发展。  

 改革试点工作符合预期，全面开征或仍需时日。5 月四部委联合召开房地

产税改革试点座谈会，释放出部分城市先行试点的信号；10 月 16 日出版

的《求是》杂志发表习主席重要文章《扎实推动共同富裕》，其中提及“要

积极稳妥推进房地产税立法和改革，做好试点工作”。此次人大常委会明

确授权国务院在部分地区开展房地产税改革试点，符合此前政策基调，不

仅有助于解决房地产税立法环节多、周期较长问题，亦能通过地方试点为

全面开征提供经验总结、避免政策“一刀切”带来不合理、不公平现象。

考虑试点期限为五年，后续经验总结等，预计全面开征仍需时日。 

 征税对象范围扩大，包括居住用和非居住用等各类房地产。当前征收的房

产税以房屋为征税对象，不包含土地，亦对个人非营业住房免征。此次人

大常委会提出，“试点地区的房地产税征税对象为居住用和非居住用等各

类房地产，不包括依法拥有的农村宅基地及其上住宅。土地使用权人、房

屋所有权人为房地产税的纳税人。非居住用房地产继续按照《中华人民共

和国房产税暂行条例》、《中华人民共和国城镇土地使用税暂行条例》执

行”，即将房地产税征收范围扩大至个人居住用房产与土地使用权。 

 房地产税难改楼市长期趋势，后续仍需关注试点方案。我们此前在《地产

政策洞察系列之二：房地产税改革渐行渐近，全面开征或仍需时日》已对

房地产税影响有深入分析，从沪渝房产税试点及海外经验来看，房产税出

台或对短期楼市有一定冲击，但冲击大小受到免征范围、边际税率等因素

影响，后续仍需持续关注各地具体试点方案，包括征收税率、免征范围等。

考虑当前楼市基本面承压，我们判断后续房地产税试点将有序、稳妥推进，

避免过度冲击楼市。中长期来看，房地产税出台并未改变区域楼市趋势，  
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楼市更多受到供需等区域基本面因素影响。 

 投资建议：无论是丰富地方财政收入来源，还是更好促进“共同富裕”与楼市平稳健康发展，房地产税立法改革均势在必行，

此次人大常委会明确授权国务院在部分地区开展房地产税改革试点，符合我们预期。从国内外经验看，房地产税出台短期或

对楼市有一定冲击，但冲击大小受免征范围、边际税率等影响，后续仍需持续关注各地具体试点方案，中长期来看，房地产

税出台难改区域楼市趋势，后者更多受到供需等基本面因素影响。投资建议方面，我们认为随着楼市快速下行及房企流动性

压力的加大，当前政策端底部已经显现，同时行业阵痛期有望加速房企优胜劣汰，未来“幸存”房企无论经营、财务将更加

稳健，拥有品牌、管理、融资等优势的房企有望持续享受更高利润率水平。个股选择方面，由于行业流动性担忧尚未消除，

短期建议优选财务稳健、现金健康、销售高增的行业龙头，如金地集团、保利地产、万科 A、招商蛇口等；中期来看，若后

续个别房企信用风险逐步释放，关注财务状况好转，具备估值弹性的潜在“幸存”房企，如金科股份、新城控股、融创中国、

龙光集团、佳兆业集团等。物业管理方面，上游销售、竣工受影响将导致行业内部竞争加剧，同时关联房企经营难度加大或

弱化第三方协同拓展、增值服务及智能化等支持能力。但由于物管行业存量属性突出，除上游开发带来的增量市场之外，行

业参与者还可通过探索存量市场、发展多元业务保障增长，受影响程度相对有限。建议关注综合实力突出，关联房企经营及

财务稳定性较高企业，如碧桂园服务、保利物业、融创服务、金科服务、新城悦服务、星盛商业等。 

 风险提示：1）房地产税出台进一步加大楼市下行压力：2）个别房企流动性问题发酵、连锁反应超出预期风险：3）若后续房

地产行业波动加大，而政策改善及时性较低，可能导致调整幅度及时间超出预期风险。 
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