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行业走势图 

房地产税试点落地，看好居民资产配置持续向权益类
资产转移 
 

事件：房地产税试点落地，节奏略超预期。 

10 月 23 日，十三届全国人大常委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。1）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。
2）国务院制定房地产税试点具体办法，试点地区人民政府制定具体实施细
则，确定税率、税基，明确免征面积或者套数。3）试点时间为五年。试点
过程中，国务院应当及时总结试点经验，在授权期限届满的六个月以前，向
全国人民代表大会常务委员会报告试点情况，需要继续授权的，可以提出相
关意见，由全国人民代表大会常务委员会决定。条件成熟时，及时制定法律。 

 

若房地产税带来的持有成本过高，预计将大幅降低房产的交易性需求。 

理论角度，房地产税开征后将会提升持有成本，若持有成本高于预期房价涨
幅，则会引发部分人抛售资产，导致房价下降。短期角度，预计房地产税落
地会引发部分持有人对未来收益率的不确定性担忧，我们判断其资产有望向
其他金融类资产转移。 

 

我们测算至 2030 年财富管理市场规模将达 660 万亿元。 

根据社科院发布的居民资产负债表，截至 2019 年中国居民的非金融资产占
比为 43.47%，大幅高于海外发达国家（如美国居民非金融资产占比为
29.65%），主要源于中国居民资产中房地产占比过高导致。随着房地产税试
点落地，叠加未来中国人口增长率降低，逐步进入老龄化社会，居民的购房
需求将下降，将推动非金融资产占比走低。我们判断，未来 10 年居民非金
融资产占比将从目前 43%降至 33%，资产配置持续向金融资产转移，整体财
富管理市场将从目前的 253 万亿增至 660 万亿，占居民总资产的比例会从
2020 年的 40%提高到 2030 年的 55%，年化复合增速为 10.06%。按照期初期
末的结构比例测算，在未来 407 万亿元的增量中，其中 120 万亿元将来自
于非金融资产占比下降。 

 

投资建议：预计居民资产中部分房地产将向金融类资产转移，建议重视财
富管理赛道的发展，建议关注中金公司、友邦保险！ 

 
 
风险提示：资本市场大幅波动波动；居民资产配置向金融资产转移低于预期；
测算结果基于主观假设，仅供参考。 

  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2021-10-22 评级 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

601995.SH 中金公司 52.01 买入 1.49 2.33 3.30 4.63 34.91 22.32 15.76 11.23 

01299.HK 友邦保险 89.40(港元) 买入 0.48 0.54 0.61 0.70 24.07 21.34 18.83 16.51 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS，友邦保险 EPS 单位为美元 
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一般声明 
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投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 
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 卖出  预期股价相对收益-10%以下 
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 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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