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2021 年 10 月 25 日 策略类●证券研究报告 

房地产税的影响有待观察 定期报告 

投资要点 

◆ 核心观点：房地产税短期对地产产业链将构成负面冲击 

◆ 市场低位持续震荡盘整。交易层面，上周 A 股主要股指涨跌互现；其中，中小 100

指周涨幅 0.92%，表现更优；中证 500 涨幅为 0.03%，表现最弱。从风格分类来

看，高市盈率和小盘股表现更强。行业方面也是涨跌互现，28 个大类行业种有 16

个行业上涨；其中，化工、家用电器和电气设备排名涨幅前三位；而采掘、休闲服

务和通信排名涨幅末三位。从成交量上看，上周日平均成交金额约 10,005.2 亿，

比较此前交易周上升 5.8%，交投活跃热度有所回升。 

◆ 房地产税将正式开始试点。第十三届全国人民代表大会常务委员会第三十一次会议

作出决定，授权国务院在部分地区开展房地产税改革试点工作。财政部、税务总局

有关负责人表示，财政部、税务总局将依照全国人大常委会的授权，起草房地产税

试点办法（草案），按程序做好试点各项准备工作。从 2011 年在上海、重庆试点

推行房产税，到 2013 年酝酿房地产税立法，再到 2017 年将房地产税列入 5 年立

法规划，直至当前“授权国务院在部分地区开展房地产税改革试点工作”，房地产

税改革终于落地。按照决定，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

权人为房地产税纳税人。 

◆ A 股房地产产业链料将受冲击。从上海、重庆两地现行房产税征收措施看，普遍存

在征税范围窄、税率偏低、效果不明显等特点。如上海房产税新购住宅免征面积为

人均 60 平方米，征收对象为本市居民二套房及非本市居民新购房，税率是 0.4%和

0.6%，对存量房则不征税。重庆征税对象虽然包括存量房，但只针对高档住房，

具体为：个人拥有的独栋商品住宅（每户免税 180 平方米）、个人新购高档住房（每

户免税 100 平方米），且只对主城征收。从试点效果来看，沪渝试点带来的税源有

限，试点后的 2011-2020 年，上海和重庆商品房均价平均涨幅与全国其他地区比

并没有显著差别。未来出台的房地产税试点大概率力度会超过此前上海和重庆的房

产税征收力度，在房住不炒的大背景下，预计对房价的冲击力度也将更大，国内房

地产市场虽然已经有所预期，但政策实际出来后对地产产业链盈利将增加更多的不

确定性，A 股房地产产业链的估值也将持续受到偏负面的影响。 

◆ 行业配置建议：重点关注新能源产业链、硬科技、国防军工和券商等。房地产税改

革虽然长期来看将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，但短期对房地产产业链还是将构成一定冲击，相关企业的盈利和估值

都将受到影响。我们坚持此前观点，目前市场结构性行情为主，而且行业保持轮动，

中期如果 PPI 回落以及流动性保持合理充裕，市场才有望迎来新的趋势性行情，但

在此之前，市场仍存不确定性，结构性行情料将延续，注意整体性风险的同时，可

自下而上重点关注个股行情。行业配置上建议寻找一些三季度业绩受上游涨价影响

较小、相对确定的板块，可以配置需求端有支撑、成长性比较好的新能源产业链、

硬科技板块、国防军工和券商等板块。 

◆ 风险提示：利率超预期波动，海外市场超预期波动、经济增长不及预期、企业业绩

不达预期、其他系统性风险等。 
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一、策略观点 

核心观点：房地产税短期对地产产业链将构成负面冲击 

市场低位持续震荡盘整。交易层面，上周 A 股主要股指涨跌互现；其中，中小 100 指周涨

幅 0.92%，表现更优；中证 500 涨幅为 0.03%，表现最弱。从风格分类来看，高市盈率和

小盘股表现更强。行业方面也是涨跌互现，28 个大类行业种有 16 个行业上涨；其中，化工、

家用电器和电气设备排名涨幅前三位；而采掘、休闲服务和通信排名涨幅末三位。从成交量

上看，上周日平均成交金额约 10,005.2 亿，比较此前交易周上升 5.8%，交投活跃热度有所

回升。 

房地产税将正式开始试点。第十三届全国人民代表大会常务委员会第三十一次会议作出决定，

授权国务院在部分地区开展房地产税改革试点工作。财政部、税务总局有关负责人表示，财

政部、税务总局将依照全国人大常委会的授权，起草房地产税试点办法（草案），按程序做

好试点各项准备工作。从 2011 年在上海、重庆试点推行房产税，到 2013 年酝酿房地产税

立法，再到 2017 年将房地产税列入 5 年立法规划，直至当前“授权国务院在部分地区开展

房地产税改革试点工作”，房地产税改革终于落地。按照决定，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纳税人。 

A 股房地产产业链料将受冲击。从上海、重庆两地现行房产税征收措施看，普遍存在征税范

围窄、税率偏低、效果不明显等特点。如上海房产税新购住宅免征面积为人均 60 平方米，

征收对象为本市居民二套房及非本市居民新购房，税率是 0.4%和 0.6%，对存量房则不征税。

重庆征税对象虽然包括存量房，但只针对高档住房，具体为：个人拥有的独栋商品住宅（每

户免税 180 平方米）、个人新购高档住房（每户免税 100 平方米），且只对主城征收。从试

点效果来看，沪渝试点带来的税源有限，试点后的 2011-2020 年，上海和重庆商品房均价

平均涨幅与全国其他地区比并没有显著差别。未来出台的房地产税试点大概率力度会超过此

前上海和重庆的房产税征收力度，在房住不炒的大背景下，预计对房价的冲击力度也将更大，

国内房地产市场虽然已经有所预期，但政策实际出来后对地产产业链盈利将增加更多的不确

定性，A 股房地产产业链的估值也将持续受到偏负面的影响。 

行业配置建议：重点关注新能源产业链、硬科技、国防军工和券商等。房地产税改革虽然长

期来看将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，但短

期对房地产产业链还是将构成一定冲击，相关企业的盈利和估值都将受到影响。我们坚持此

前观点，目前市场结构性行情为主，而且行业保持轮动，中期如果 PPI 回落以及流动性保持

合理充裕，市场才有望迎来新的趋势性行情，但在此之前，市场仍存不确定性，结构性行情

料将延续，注意整体性风险的同时，可自下而上重点关注个股行情。行业配置上建议寻找一

些三季度业绩受上游涨价影响较小、相对确定的板块，可以配置需求端有支撑、成长性比较

好的新能源产业链、硬科技板块、国防军工和券商等板块。 

风险提示：利率超预期波动，海外市场超预期波动、经济增长不及预期、企业业绩不达预

期、其他系统性风险等。 
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二、上周市场回顾 

（一）市场表现：A 股主要股指涨跌互现  

◆ 上周 A 股主要股指涨跌互现；其中，中小 100 指周涨幅 0.92%，表现更优；中证 500

涨幅为 0.03%，表现最弱。从风格分类来看，高市盈率和小盘股表现更强。 

◆ 行业方面也是涨跌互现，28 个大类行业种有 16 个行业上涨；其中，化工、家用电器和

电气设备排名涨幅前三位；而采掘、休闲服务和通信排名涨幅末三位。 

◆ 主题方面，除打板概念外，鸡产业指数、磷酸铁锂电池指数和光刻胶指数等主题涨幅居

前；白酒指数、Mini LED 指数和光模块指数等主题则排名靠后。 

◆ 从全球指数周涨跌幅来看，海外主要股指涨跌互现；其中，恒生指数最优，周涨幅约

3.14%；日经 225 指数表现最弱，周涨幅-0.91%。 

◆ 从全球主要商品表现来看，商品价格普跌；其中，CZCE 玻璃和 SHFE 螺纹钢跌幅居前，

周跌幅分别高达 13.03%和 10.71%；NYMEX 原油表现最强，周涨幅为 2.07%。 

图 1：A 股主要代表市场指数周涨跌幅  图 2：A 股主要风格指数涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

图 3：全球主要指数周涨跌幅  图 4：全球主要商品周涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 
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图 5：行业周涨跌幅排序（以申万一级行业指数分类计算） 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

图 6：热点主题周涨跌幅（涨幅排名前 15 的主题板块，以 Wind 主题指数分类计算） 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

（二）流动性观察 

1、增量资金变化：风险偏好有所上升 

（1）北向资金：大幅净流入 

◆ 北向资金总体比较平稳，小幅净流入，受市场整体震荡上扬影响，本周净流入规模有所

上升，北向资金合计净流入约 233.03 亿元。 

◆ 从每日北向资金流入变化来看，除周一为净流出外，其他四个交易日均为净流入，北向

资金周表现为大幅净流入。 

(3.00)

(2.00)

(1.00)

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

化
工

家
用
电
器

电
气
设
备

非
银
金
融

农
林
牧
渔

汽
车

银
行

国
防
军
工

轻
工
制
造

公
用
事
业

建
筑
装
饰

房
地
产

商
业
贸
易

建
筑
材
料

机
械
设
备

电
子

有
色
金
属

传
媒

交
通
运
输

计
算
机

食
品
饮
料

医
药
生
物

纺
织
服
装

综
合

钢
铁

采
掘

休
闲
服
务

通
信

大类行业周涨跌幅%

0.00
2.00
4.00
6.00
8.00

10.00
12.00
14.00
16.00
18.00
20.00

连
板
指
数

打
板
指
数

首
板
指
数

鸡
产
业
指
数

磷
酸
铁
锂
电
池
…

光
刻
胶
指
数

锂
电
池
指
数

锂
矿
指
数

稀
土
指
数

智
慧
农
业
指
数

风
力
发
电
指
数

动
力
电
池
指
数

生
物
育
种
指
数

特
高
压
指
数

猪
产
业
指
数

热点主题周涨跌幅%



 

定期报告 

 

http://www.huajinsc.cn/6 / 10 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

图 7：北向资金日净流入（亿元）  图 8：北向资金周净流入（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

（2）融资买入净额：净流入小幅下降 

◆ 从融资买入净额来看，本周前四个交易日融资资金合计净流出约 17.15 亿，受市场整体

窄幅波动影响，融资资金买入意愿有所下降。 

◆ 从融资买入行业来看，12 个行业呈现融资净流入；其中，融资净流入金额最高的前三

行业分别为传媒、化工和电子，而融资净流出金额最末的三行业则分别为交通运输、房

地产和银行。 

图 9：A 股日融资买入净额（亿元）  图 10：上周行业融资买入前十（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

（3）新发基金：基金发行热度轻微下行 

◆ 基金发行热度小幅下行。数据来看，上周偏股型新基金新发行 32 只，合计发行份额约

83.5 亿份，日均发行份额小幅下降。 

◆ 具体基金来看，上周基金发行中混合型基金占比较高，股票型基金出现了较大幅度的下

降，基金发行数下降份额下降，表明上周股票市场的热度仍然在下行。 
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图 11：新发行偏股型基金份额（亿份，按周统计） 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

备注：上周新发行基金份额数为根据基金成立公告测算数据，后期会根据实际情况有所调整；  

 

表 1：基金基本情况一览（截至 2021 年 10 月 23 日） 

基金类型     数量合计(只)     占比(%) 份额合计(亿份) 占比(%) 资产净值合计(亿元) 占比(%) 

股票型基金 1,648 18.89 14,632.10 7.13 21,589.7880 9.07 

    普通股票型基金 484 5.55 4,448.55 2.17 8,403.0186 3.53 

    被动指数型基金 1,016 11.64 9,317.60 4.54 11,761.0309 4.94 

    增强指数型基金 148 1.70 865.94 0.42 1,425.7385 0.60 

混合型基金 3,727 42.72 42,661.23 20.78 63,321.5051 26.59 

    偏股混合型基金 1,574 18.04 24,770.88 12.06 36,984.3214 15.53 

    平衡混合型基金 20 0.23 526.23 0.26 741.5153 0.31 

    偏债混合型基金 602 6.90 7,637.56 3.72 8,297.0461 3.48 

    灵活配置型基金 1,531 17.55 9,726.55 4.74 17,298.6222 7.26 

债券型基金 2,566 29.41 51,052.40 24.86 55,219.2321 23.19 

    中长期纯债型基金 1,690 19.37 38,690.88 18.84 40,304.0620 16.93 

    短期纯债型基金 209 2.40 3,133.47 1.53 3,303.4037 1.39 

    混合债券型一级 91 1.04 1,014.32 0.49 1,316.2530 0.55 

    混合债券型二级 413 4.73 5,003.12 2.44 6,836.5169 2.87 

    被动指数型债券 162 1.86 3,209.86 1.56 3,457.9542 1.45 

    增强指数型债券 1 0.01 0.74 0.00 1.0423 0.00 

货币市场型基金 330 3.78 93,016.77 45.30 92,797.7797 38.97 

资料来源：WIND，华金证券研究所 

2、资金价格变化：场内利率回落，银行间利率相对平稳 

◆ 质押式回购利率 1 日期回落，7 日期上升：其中，1 日期质押式回购利率周五收盘价为

1.92%，7 日期质押式回购利率 2.505%。 

◆ 隔夜 SHIBOR 利率有所回落，周五为 1.672%，1 日期 SHIBOR 利率在 2.1%左右；而

1 月期 SHIBOR 利率则回落至 2.36%左右。 
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图 12：场内质押式回购利率变化  图 13：SHIBOR 利率 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

3、市场表观数据：交投活跃度持续下降 

◆ 换手率有所下降；其中，上周以沪深 300 指数为代表的大市值换手率 0.51%，较此前

交易周 0.52%，换手率轻微下降。以中证 500 指数为代表的中小市值换手率 1.55%，

较此前交易周 1. 62%，换手率也小幅下降。 

◆ 日平均成交近期连续下行后首度回升：上周日平均成交金额约 10,005.2 亿，比较此前

交易周日均成交 9,454.0 亿，上升 5.8%。当前交投活跃热度有所回升。 

图 14：代表指数换手率%  图 15：A 股成交金额变化（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind ,华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

（三）公司观察 

1、新增公司拟增减持情况 

◆ 本周共 52 家上市公司股东发布减持公告，合计拟减持金额约 120.9 亿元。其中，减持

比例占总股本超过 4%的公司数量共 10 家；减持上限比例较高的上市公司依次为华图
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山鼎、东杰智能和洁特生物等；减持金额最高的上市公司依次为华图山鼎（15.3 亿元）、

天融信（13.0 亿元）和东杰智能（8.7 亿元）。 

表 2：上周拟减持上市公司一览表（仅展示减持比例超过 4%的上市公司） 

公司代码 公司名称 
 拟减持上限

-%  

 减持涉及股东

数量  
总市值-亿元 拟减持市值-亿元 

300492.SZ 华图山鼎      19.82  1      77.21     15.3  

300486.SZ 东杰智能      19.00  1      45.94      8.7  

688026.SH 洁特生物       7.16  1      66.17      4.7  

002212.SZ 天融信       6.24  1     208.51     13.0  

002194.SZ 武汉凡谷       6.00  1      79.96      4.8  

003001.SZ 中岩大地       6.00  1      25.19      1.5  

603959.SH 百利科技       6.00  1      92.91      5.6  

000710.SZ 贝瑞基因       6.00  1      71.52      4.3  

300598.SZ 诚迈科技       5.12  2     122.94      6.3  

000695.SZ 滨海能源       5.00  1      26.19      1.3  

资料来源：Wind，华金证券研究所 

2、新增调研情况 

◆ 上周共有 35 家上市公司获得机构调研； 10 家接待参与调研机构数量达到 50 家。 

◆ 其中，参与调研人数最多的公司为迈瑞医疗、中科创达和联创股份。 

表 3：上周调研一览（参与调研公司数量合计超过 50 次） 

证券代码 证券简称 被调研总次数 参与调研公司数量合计 

300760.SZ 迈瑞医疗 1 613 

300496.SZ 中科创达 1 295 

300343.SZ 联创股份 1 209 

688670.SH 金迪克 2 134 

688383.SH 新益昌 1 133 

000902.SZ 新洋丰 1 88 

000403.SZ 派林生物 1 71 

002138.SZ 顺络电子 2 70 

300508.SZ 维宏股份 2 55 

600233.SH 圆通速递 1 52 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

三、风险提示 

海外市场超预期波动、经济增长不及预期、企业业绩不达预期、其他系统性风险等。 

 

 

 

 

 



 

定期报告 

 

http://www.huajinsc.cn/10 / 10 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

分析师声明  

    李孔逸声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
 

本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

 

免责声明： 

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的

任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 

 

风险提示:  

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用

本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

华金证券股份有限公司 

地址：上海市浦东新区杨高南路 759 号（陆家嘴世纪金融广场）31 层 

电话：021-20655588  

网址： www.huajinsc.cn 

 


