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房地產稅是一種國際通行的稅種，發達經濟體的房地產稅多是從價徵收，計稅價值可分為虛
擬租金和評估價值兩類，徵收範圍包括土地或（及）地上建築物。稅收的主要功能多是為地方政
府提供公共財政收入，稅收收入用於改善當地公共服務水平，在稅率或稅收優惠等方面調節收入
分配，在房價調控方面，房地產稅的作用有限。 截至10月

底，A股三季
報已經全部披
露完畢。三季
報 的 業 績 狀
況，對於指導
接下來的投資
非常有意義。

從業績增速來看，A股整體上呈現出與
經濟強相關的狀況：三季度業績增速隨
GDP增速明顯放緩。投資上需要盡量把
握與經濟周期相關性較弱的板塊。

從整體上看，A股三季度單季度歸
母淨利潤增速轉負，為前三個季度最
低。根據可比口徑整體來看，2021年
前三季度全部A股、全A非金融石油石
化營收累計同比增速22.1%、25.2%，
歸母淨利潤累計同比增速25.0%、
32.3%。其中，三季度單季度全部A
股、全A非金融石油石化營收同比增速
14.8%、14.3%，歸母淨利潤同比增速
為-1.5%、-0.5%，小幅轉負。分板
塊來看，科創板優於主板和創業板。前
三季度主板、創業板、科創板營收累計
同比增速分別為21.7%、26.1%、
46.0%，歸母淨利潤同比增速分別為
25.2%、11.7%、67.2%。三季度單季
度主板、創業板、科創板營收同比增速
分別為14.6%、15.7%、29.4%，歸母
淨利潤同比增速分別為-1.1%、
-18.5%、34.0%。

從上中下游來看，上游景氣高，中
游放緩，下游整體較為低迷。上游業績
高增長來源於供需錯配下的漲價因素。
中游製造業增速放緩，除了高基數的影
響之外，國內製造業景氣度下滑，尤其
限電對產業鏈上下游造成一定影響。消
費增速下行，主要是企業開工率下滑的
同時疫情反覆，也影響了各行各業的收
入。

此外，大金融板塊中銀行業績改善
明顯，非銀增速放緩，房地產業績繼續
惡化；TMT中電子板塊景氣度持續，通
信、計算機繼續分化。

消費板塊三季度單季度歸母淨利潤
同比增速轉負，整體低迷，成本壓制和
需求萎縮的衝擊開始顯現。除商貿零售
外，前三季度消費各板塊業績增速大都
實現了兩位數以上的增長，但是從三季
度單季度來看，大部分板塊尤其可選消

費歸母淨利潤同比增速轉負，例如，商
貿零售2021年第三季度的淨利潤增速
大幅下滑至-80.1%，汽車、消費者服
務、家電、紡織服裝的淨利潤增速分別
為 -28.5% 、 -43.2% 、 -10.4% 、
-18.1%，可選消費中食品飲料和醫藥
板塊增速也明顯放緩，三季度歸母淨利
潤增速分別為2.1%、-1.3%。

大金融板塊中，銀行業績改善明
顯，房地產業績繼續惡化。前三季度銀
行、非銀、房地產營收累計同比增速分
別為7.7%、4.0%、22.5%，歸母淨利
潤累計同比增速分別為13.6%、
7.7%、-29.9%。銀行板塊三季度業績
增速有大幅改善，三季度單季度營收、
歸母淨利潤增速分別達到11.5%、
14.7%，非銀板塊業績增速明顯放緩，
三季度單季度營收、歸母淨利潤增速轉
負，房地產板塊由於地價上漲使得毛利
率承壓，同時收入增速放緩，使得業績
惡化，三季度單季度營收、歸母淨利潤
增速分別為11.7%、-52.1%。

在經濟整體放緩的大背景下，需要
規避與經濟周期相關度高的板塊。結合
當下市場情況，四季度建議關注軍工、
新能源、醫藥和疫情後周期板塊。其
中，軍工和新能源是具有長期邏輯的，
而醫藥和疫情後周期，筆者認為在四季
度有階段性的反彈機會，值得把握。

對於軍工板塊，其長期邏輯未破，
而前期回調幅度十分可觀，回調原因在
於市場對於中美緩和預期和三季度業績
增速下行，但是來到四季度，軍工業績
增速將明顯回升，同時中美關係趨勢是
越來越緊張，緩和只是階段性的，雙方
越接觸，會發現分歧越大，因此軍工四
季度是配置良機。

對於新能源板塊，前期由於市場對
於資源漲價擔憂較多，新能源出現一波
回調，但是碳中和的長期邏輯依然在，
所以新能源也值得繼續配置；對於醫藥
階段性反彈的機會，主要在於醫藥本身
回調很多，同時明年一季度沒有集採的
利空壓制，因此四季度會有反彈機會。

當前全球每日新增新冠確診人數有
較大幅度下降，疫苗接種又在不斷鋪
開，疫情後周期的航空、旅遊、商貿等
板塊股價一直在低位，預計在四季度末
到明年一季度，市場將迎來一輪較為可
觀的反彈。

房產稅影響房價有限
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日前美國
聯儲局公布最
新議息結果，
亦如市場預期
維 持 利 率 不
變，但值得留
意的是，美聯
儲同時宣布落

實本月縮減買債，亦即意味着 「收水」
的開始。但加息步伐仍然遙遠，相信最
快要到明年中後期才會考慮加息。而且
根據過往的經驗，即使美國加息，香港
息口亦未必立即跟隨，相信低息大環境
會持續一段時間，業主供樓壓力不變，
對 「供樓一族」 的影響不大。

資金方面仍然充裕，儘管最近本港
銀行結餘由高位下跌約一成，但最新仍
超過4100億元的充裕水平，並無加息
的迫切性，故預期在本港息率維持低企
下，樓市有一定支持。

事實上，近期新盤市場戰火更濃，
發展商 「打鐵趁熱」 加快申請預售樓花
同意書以補充 「貨源」 ，此舉有助發展
商保持一手 「貨如輪轉」 ，保持新盤
「熱度」 及帶動整體交投氣氛。美聯物
業房地產數據及研究中心綜合地政總署
資料顯示，10月共有11個項目獲批預
售樓花，涉及6599個單位，較9月2194
伙按月升約兩倍，並為美聯物業於
2002年統計該數據以來的新高。10月
預售樓花申請數目急增，有助增加發展

商推盤的靈活性。
期內累積待批樓花單位亦再次突破

萬伙水平，並攀升至1.4662萬伙，按月
急升近58%，創15個月新高。可見發
展商近期的積極性。筆者估計，隨着多
個全新盤加入戰團，估計11月全月一手
成交量可望超逾2500宗，將按月顯著
增加並創一年新高。

二手方面，近期樓市及樓價均出現
高位爭持情況，不少二手筍盤已被吸
納，但在施政報告公布後，35屋苑每周
二手交投情況亦漸漸復甦。綜合美聯分
行資料，35屋苑於10月25日至31日一
周共錄75宗成交，較前一周升約
25%，創13周新高。 「美聯信心指
數」 （MCI）最新指數報63.9點，按周
回升1.6點，升幅2.6%，並創近五周新
高，市場氣氛已見好轉，減價盤有所減
少下，信心指數亦見回升。相信隨着近
期信心指數高於平均值（屬樓價好淡分
界線）之上，料樓價持續於高位整固。

現時樓價及二手明顯處於整固向上
的階段，有待各區新盤向隅客漸漸回流
二手市場，出現一二手 「雙軌並行」 的
局面，屆時樓市配合利好消息將有力再
升。潛在利好消息除了樓市供不應求等
老生常談的原因外，近日市場甚囂塵
上、兩地將於明年2月前開始 「較具規
模」 的通關，亦屬重大利好因素，料香
港樓市將呈現突破，樓價亦有望進一步
上升。

低息持續 樓市蓄力升
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新加坡
和中國香港
以虛擬租金
計徵房地產
稅，收入主
要用於市政
開支，提升
社區公共服

務水平。
從財政貢獻來看，房地產稅對新

加坡來說更重要；從收入分配調節來
看，新加坡通過稅率超額累進的方式
來調節，效果比中國香港更好；從房
價調控來看，房地產稅對兩個經濟體
作用有限。

美國、日本、德國以評估價值徵
房地產稅，稅收用於為當地提供基礎
設施修建、治安消防等公共產品，提
高公共服務水平，為區域資產增值，
是各國地方政府的重要稅源。從收入
分配看，美國通過房地產稅從個稅抵
扣、日本對低價值不動產免徵、德國
和英國通過差異化徵稅的方式，有一
定的收入調節作用；從房價調控看，
房地產稅很早就開徵，但對市場走向
影響較弱。

新加坡徵收財產稅
徵收範圍包括組屋、私人住宅、

EC公寓（Executive Condominium，
執行共管公寓）和所有土地。課稅對
象為不動產所有權人。房屋和土地的
稅基不同。其中，房屋稅基為物業年
值，即按可比物業出租一年的市場租
金，每年稅務署評估一次；土地稅基
為市值。

房產稅率採取超額累進制。自住
型住宅年值在8000新元以內免徵，
超過部分在4%-16%之間累計遞
進；出租或空置的組屋、公寓等非自
住型住宅適用五級累進稅率，無免徵
額，年值在3萬新元以內稅率為
10%，3萬以上為12%-20%。土地
稅率5%。

徵收效果：財產稅是新加坡重要
的稅收來源，2020年財產稅收入佔
稅收總額的6.25%，佔預算財政收入
的4.08%；稅收收入主要用於促進新
加坡發展，主要包括基礎設施建設、
教育、醫療、安防和娛樂設施等，利
於提升資產價值；在稅率方面實施累
進制差異化稅率，合理調節居民收入
分配，對本國公民、首套住房實施減
免優惠，對私人住宅實行較高的超額
累進稅率，且還通過印花稅、額外印
花稅和所得稅來抑制房地產投機；對
房價影響有限，財產稅並非新加坡政
府調控房價的主要手段，往往與按揭
還款、印花稅調整等同時使用。

港徵收差餉地租
差餉的徵稅範圍包括土地和房

屋，政府物業、領事館等公共設施免
徵。課稅對象包括所有租賃、持有或
佔用物業者。如果土地與樓宇歸屬同

一業主，合併徵收差餉；如果屬於不
同業主，則分別徵稅。土地租金的徵
稅範圍為土地，課稅對象為土地契約
業主。

差餉的稅基為應課差餉租值，指
假設在市場上按年出租可得的年租，
稅率5%。土地年租分地租與地稅兩
種。地租即 「實際年租制」 ，徵稅範
圍是新界和新九龍（界限街以北）的
物業，或是在1985年5月27日（《中
英聯合聲明》生效日）或以後獲批或
獲續期土地契約的港島和九龍物業的
土地契約業主。稅基為應課差餉租
值，稅率3%。地稅即 「名義年租
制」 ，徵稅範圍是在1985年5月27日
前獲批土地契約的港島和九龍物業，
或業主為新界原有鄉村原居村民或符
合資格的祖或堂的土地契約業主。稅
基是續期當日物業差餉租值，稅率
3%。

徵收效果：差餉和土地租金對香
港財政貢獻有限，2016年持有環節
的差餉與物業稅合計246億港元，佔
財政收入比重的3%，稅收收入主要
用於市政服務開支。徵稅仍無法解決
香港高房價問題，1986-2017年，
港島、九龍、新界私人房屋均價年均
增長10%、10%、9%，香港絕對房
價與房價收入比均居國際都市前列。

美國徵收房地產稅
徵收範圍包括土地和房屋，通常

由郡政府統一徵收，然後劃轉到相應
的政府部門。課稅對象是不動產持有
人。稅基為評估價值，通常地方稅務
部門同時設立兩個平行的機構──稅
務評估辦公室和稅務專員辦公室，前
者負責每一塊不動產的價值評估、後
者根據評估價值和減免條款計算應徵
稅額並負責徵收。

實際稅率多在0.27%-2.4%範
圍內。部分州並不對評估價值進行全
額徵收，而是設置評估率，差異化調
節不同類型房產的實際稅率。其中，
名義稅率 「以支定收」 ，地方政府根
據收支來確定所需房地產稅收入，再
根據區域內的房地產評估總價值和評
估率，確定本年度的名義稅率。

徵收效果：房地產稅是美國地方
政府的主力稅種和重要收入來源，房
地產稅佔地方政府稅收收入比重超
70%，佔總收入比重達四分之一；
稅收收入主要用於當地的教育、醫療
衞生、公共安全、道路交通等公共服
務，有助於提升社區價值；稅收優惠
方面，居民為自住住房繳納的州和地
方房地產稅可在計徵聯邦個人所得稅
時從應稅收入中扣除，能起到一定的
收入分配調節作用；但房地產稅對調
控房價作用不大，1946年-1999年
名義房價指數年均增速5.0%，市場
表現較溫和，2000年-2005年名義
房價指數年均增速高達10.6%，市場
交易過熱、房價暴漲。

固都稅為固定資產稅和都市計劃

稅的合稱，因徵收部門、徵收範圍和
課稅對象一致，所以兩者統一徵收。
徵稅範圍包括所有的不動產。課稅對
象為每年1月1日的不動產所有者。

日本徵收固都稅
稅基為評估價值，土地部分約為

上一年土地公示價格的70%，房屋
部分參照重建成本，由地方政府每3
年評估一次。其中，土地部分的稅基
取決於負擔率（上一年度稅基／本年
度稅基），如果負擔率大於或等於
100%，即地價下跌，則直接使用本
年度稅基；如果負擔率小於100%，
即地價上漲，則根據漲幅調整本年度
稅基。稅率不同，固定資產稅為
1.4%，都市計劃稅在0.2%-0.3%
之間。

徵收效果：固都稅是地方政府重
要稅源，2016年固都稅合計8.4萬億
日圓，佔市町村政府稅收收入的
40%，佔地方政府稅收的22%；稅
收收入用於地方基礎設施建設和修
繕，尤其是都市計劃稅，就是為籌措
都市建設等費用而籌集的，稅收用於
當地，有利於提升社區公共服務水
平，帶來資產溢價；在稅收優惠方
面，針對低價值不動產免徵，兼顧社
會公平和收入調節；固都稅對地價影
響有限，日本1940年開徵都市計劃
稅、1950年創設固定資產稅，1955
年-1974年全國城市地價指數上漲
28 倍 、 六 大 城 市 上 漲 34 倍 ，
1986-1990年全國和六大城市地價
指數年均漲幅高達8.3%和20.6%。

德國僅徵收土地稅
徵稅範圍是所有的土地，公共用

途的土地予以豁免。課稅對象為土地
所有者。稅基為評估價值，參照歷史
估值標準，西德評估標準是1964年
出台，東德是1935年。由於出台較
早，計稅價值遠低於市場價值。

實際稅率=基準稅率X稽徵
率。其中，基準稅率由聯邦政府規
定，東西德不同。東德土地基準稅
率 在 0.5%-1% 之 間 ， 西 德 在
0.26%-0.6%之間，不同的用地類
型稅率不同。稽徵率由各市政府根據
財政支出自行確定，不設上限，最低
有150%、高的甚至超過1000%。

徵收效果：土地稅是德國鄉鎮稅
收收入的重要來源，2017年貢獻稅
收140億歐元，佔鄉鎮稅收收入比重
14.5%；稅收收入用於地方市政服務
開支，以支定收，地方根據自身需求
設定徵稅目標，以便提升區域公共服
務質量，為區域內資產增值；設置差
異化稅率，土地價值越高，稅率越
高，有一定的收入分配調節作用；土
地稅僅是德國房價長期穩定的一個調
節因素，對房價影響有限，1970
年-2017年名義房價指數年均增速僅
1.8%，根本原因是貨幣金融政策穩
健。

夏 磊
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房

國海證券聯席所長
首席政策分析師

朱 斌
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眼
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市

西南證券
首席策略分析師

▲分析指，稅收的主要功能多是為地方政府提供公共財政收入等，在房價調控方面，房地產稅的作用有限。
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全部A股累計營收增速情況（%）

數據來源：Wind，西南證券整理
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