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3月30日，中国人民银行、住建部、
银监会三部委联合发布《关于个人住房
贷款政策有关问题的通知》，将二套房首
付比例下限下调至四成，公积金贷款购
买首套房首付最低降至二成。同日，财
政部和国税总局也发布《关于调整个人
住房转让营业税政策的通知》，将普通住
房营业税免征期由五年改为二年。

业内人士认为，四部委联手打出“金
融＋财税”的政策组合拳与2008年末出
台的楼市政策似曾相识。2008年10月，
中央出台《关于个人住房转让营业税政
策的通知》等措施，规定个人住房转让营
业税“五改二”，首套房和二套房最低首
付款比例下调至20％。随着信贷、税收
等多重政策叠加，房地产市场迅速转向，
当年销售面积突破9亿平方米，同比增幅
超过50％；销售额高达4.4万亿元，同比
增长83％。

此次新政出台，会否导致房价重演
2009年的疯狂上涨？专家普遍认为，在
我国经济增速放缓、结构调整的“新常
态”下，尽管本轮新政将在短期内刺激楼
市复苏，但由于影响楼市的诸多因素已
经发生改变，“量增价稳”将成为2015楼
市新特征。

供需格局悄然生变
据中原地产研究咨询部数据，全国

商品住宅待售面积自2010年起迅速攀
升，尤其二三线城市存量增长明显，中国
房地产供求格局已经发生了深刻的变
化。

2009年，楼市的回暖是以首次购房
为主的刚性需求最早撬动了一线城市楼
市的坚冰，形成市场复苏的“第一推动
力”。此后，更多的改善性需求、投资性
需求开始进场，并一度成为购买主力。

一位上海开发商回忆说，当时在有
些城市，开发商不知如何定价，只好跟着
周边涨价的楼盘把价格往上调；有些城
市，均价5万元／平方米的豪宅，一天之
内销售额达40亿元……此外，至第四季
度，一些热门楼盘的买家中投资者已占
八九成。

瑞银首席经济学家汪涛认为：“事实
上，中国住房的内在供求格局已发生变
化——当前的住宅建设量已超过城镇人
口增长和住房改善带来的需求。由于房
价下降以及理财产品和海外资产等其他
投资渠道的兴起，支撑投资性需求的诸
多因素也正在消退。”

瑞银发布的研报显示，根据2010年
第六次全国人口普查数据，目前中国居
民的自有住房占比达85％～88％，而在
城镇地区该比例约为75％～78％。城镇
住房建筑面积达179亿平方米，农村达
206亿平方米。这表明，不考虑住房质量

的前提下，2010年时城镇和农村户均已
拥有约1套住房。

上海中原地产研究总监宋会雍说，
对比2009年楼市政策出台的节点，此次
新政出台的市场背景有明显不同。“首先
在供求关系上，当前楼市供求比达到
1.3：1，而2009年供求比才1.1：1，当前供
大于求的情况明显严重；其次，当前市场
还是靠刚需或者改善型需求的购买力在
支撑，而2009年由于没有限购政策，政
策转向可以更充分地吸纳投资客入市；
但现在市场上投资客相对减少，因为政
策转向不足以让投资客相信存量可以一
夜消除。”

信贷松紧不同 楼市“蓄水池”作用弱
化

业内人士认为，自2010年起，中国
楼市的信贷环境也由松趋紧。货币供应
量增速趋缓使得楼市“蓄水池”效应弱
化。

安信证券首席经济学家高善文认
为，2009年的货币环境十分宽松，加之经
济高速发展，居民收入提高快，“这时候
老百姓买房，也是非常理性的选择。”

世邦魏理仕中国区研究主管陈仲伟
指出，2009年12月末，广义货币供应量
同比增长27.68％，而2015年的增速目
标为12％。“楼市在某种程度上是一个蓄
水池，可以吸纳超发的货币。房价也会
随蓄水池的水位上涨。”

高善文表示，“2009年，在4万亿的
财政刺激和10万亿的货币刺激下，中国
的房地产价格创出历史新高，无论是一
线城市还是二线城市，甚至包括县一级
的地方都创了历史新高。”而在当前，中
国房地产市场总体上正处于去泡沫和去
存货的进程中。在此背景下，市场正在
消化过去几年形成的大量过剩的供应。

“这种供应过剩主要出现在二三线城
市。”

一位银行人士告诉记者，2009年，银
行有大量的信贷额度，当时房贷属于优
质贷款品种，为增加房贷配给，7折利率
屡见不鲜。而现在在整体房价下行、房
地产市场持续低迷的情况下，银行甚至
连首套房购买者都不愿意给予优惠利
率。

理财渠道渐宽 楼市投资投机性需求
转向

“为什么大家愿意买房子？因为房
价涨的猛，过去二十年炒股赔的多、赚的

少，而买房子是肯定赚的，由于缺乏投资
渠道，因此楼市的投资性需求比较高。”
上海易居房地产研究员严跃进说，过去
三年，理财产品的崛起，让中国居民的金
融资产发生了转移。

汪涛认为，住房市场存在两种需求，
一是改善性需求，另一个则是投资性需
求。去年以来，由于房价增长显现出停
滞状态，许多城市的投资性买房需求发
生了逆转。“这是因为投资性买房就是看
涨，如果房价涨幅不大或者下跌，那么在
大部分城市投资买房的收益其实是负
的。我国住房租金收益率非常低，而理
财产品一般收益率在4％～5％。

根据瑞银证券统计，2014年，居民金
融资产约有16％投放于理财产品，股市
投资则占到居民财富的 19％。“相比
2009年，中国投资者有了比房地产更好

的投资渠道，加之随着人民币国际化和
资本账户管制的逐渐放松，投资海外资
产也比以前更加容易了。”

经济步入“新常态”中国楼市将“量
增价稳”

旭辉地产总裁林峰表示，“房地产开
发离不开宏观经济的整体支撑。房价增
速跟GDP的增长是正相关关系。”

在2009年，中国的经济增速依然保
持在“两位数”。而目前我国GDP增长已
进入中高速发展期。“中高速发展让房地
产市场不像过去十年那么火热，房价上
涨速度也会慢下来。”林峰表示。

住建部政策研究中心主任秦虹表
示，我国房地产市场已从总体偏紧进入
到阶段性的总体偏松、部分区域过剩的
状态。

伟业我爱我家集团副总裁胡景晖表
示，从三部门联合下发的通知核心内容
看，本次新政重点利好的是已经拥有一
套住房、亟需改善但同时购买力相对欠
缺的合理改善型人群。“新政表明政府已
经依据我国楼市现阶段的市场特征，把
鼓励政策从首次置业人群调整为改善型
人群。在我国经济增速放缓、结构调整
的‘新常态’下，尽管本轮新政会刺激楼
市在二季度持续复苏，但未来楼市像过
去几年那样‘量价齐升’的情况将不会再
出现。”胡景晖说。
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新华社北京电（记者 韩洁 申铖）财
政部、国家税务总局3月30日联合发布
消息，经国务院批准，我国将从2015年3
月31日起调整个人住房转让营业税政
策，其中个人转卖已购普通住房，免征营
业税的期限由目前的购房超过5年（含5
年）下调为超过2年（含2年）。

两部门表示，此次调整个人住房转
让营业税政策旨在促进房地产市场健康
发展。根据两部门发布的通知，调整内
容包括：个人将购买不足2年的住房对外
销售的，全额征收营业税；个人将购买2
年以上（含2年）的非普通住房对外销售

的，按照其销售收入减去购买房屋的价
款后的差额征收营业税；个人将购买2年
以上（含2年）的普通住房对外销售的，免
征营业税。

我国目前执行的个人住房转让营业
税政策自2011年初开始实施，规定个人
将购买不足5年的住房对外销售的，全
额征收营业税；个人将购买超过5年（含
5年）的非普通住房对外销售的，按照其
销售收入减去购买房屋的价款后的差
额征收营业税；个人将购买超过5年（含
5年）的普通住房对外销售的，免征营业
税。

个人转卖普通住房 营业税免征期限5年变2年


