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清科快评：新国五条未超市场预期 房地产基金有望进一步升温 
 

2013-03-25 清科研究中心 郑知行 

新年伊始，房地产市场呈现“升温”态势，房地产开发景气指数上涨到 97.92，多数地区楼市价格环

比增长。面对房地产市场的回温，国务院及时出台新“国五条”方案，随后发布新“国五条”细则，政府

再一次表明坚持楼市调控不放松的决心。2013 年政府对房地产市场的调控基调将围绕完善房价上涨问责

制度、抑制房地产市场“炒作”行为、调高二套房贷首付比例及贷款利率、征收 20.0%自住房屋出售个人

所得税费等方向展开，并进一步加强对房地产市场的监督、监管和监控。 

清科研究中心认为，新国五条又一次反映出政府控制房价的决心，但相关细则基本都在市场预期之内，

对房地产市场的影响可能不及 2012 年初那样深远。若无进一步调控政策出台，预测 2013 年房地产市场

将整体处于平稳发展态势，私募房地产投资基金的活跃度会进一步上升。 

从楼市供需层面讲，随着城镇化进程的加速，刚需仍是房地产市场上的主要需求。20.0%的个税政策

一出台，立刻引起二手房市场的恐慌，交易量暴增。二手房作为传统的刚需主战场，其交易的火爆反映出

的仅是刚需的冰山一角。经过几年的“限购”“限贷”“限价”的调控后，房地产市场上的散户投机性交

易基本得到有效遏制，当前助推高房价的因素已经前移，可以追溯到国资在城镇化进程中的投入、开发商

的拿地成本甚至户籍制度的漏洞上。因此，过多的针对终端调控只会加大“误伤”刚需的概率，预计各地

方在针对新“国五条”的实施细则上会有相应的保护措施。 

从资金供给层面讲，鉴于未来通胀预期的不确定性，2013 年央行仍将实施稳健的货币政策，2 月央行

重启公开市场正回购，市场流动性有所收紧，不利于房企对信贷的需求。2012 年中央经济工作会议指出，

2013 年信贷融资规模将适度增加，而央行的货币政策将“紧中有松”，总体带给房地产市场的心动会大

于行动。而作为房地产市场另一种融资渠道，房地产基金有望在今年迎来更大发展空间，随着公募基金、

券商、险资、银行理财纷纷成立针对不动产的专项计划，具有专业、经验优势的房地产基金与具有资金优

势的机构存在很多合作机会。年初，嘉实基金与房地产基金知名品牌盛世神州合作成立用于投资房地产项

目的专项资产管理计划便是很好的示范案例。 
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