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华侨城（000069）—利空传言重挫股价，下跌即为买入良机 

谨慎推荐 A（下调） 

苏平 

86-755-82943252 
suping@ccs.com.cn 

  

事件： 

周五（12 日）网易商业频道转载了《第一财经日报》关于深圳拟重新开征土地增殖税的报道，导致地产股大

幅下跌，其中华侨城以 9.15 元的跌停价格报收； 

简评： 

1、 土地增值税早在 93 年底已经出台。93 年 12 月 13 日，国务院发布《中华人民共和国土地增值税暂行条例》；

95 年 1月 27 日，财政部颁布《中华人民共和国土地增值税暂行条例实施细则》，但一直未得到严格执行。

2、 根据我们的了解，有关部门的确在对深圳重新开征土地增值税一事进行论证。比较可能的情况是，重新征

收土地增值税，但对计税方法进行简化（参照北京、上海的做法，按照销售收入的 0.5%或 1%预缴）。如果

这样，对房地产企业的负面影响十分有限。 

3、 无论是否重新开征土地增值税，在消息明朗之前，市场对增值税开征的恐惧心理短时期内难以消除，这将

对包括华侨城在内的地产股今后一段时间的走势形成压力。 

4、 如果深圳重新开征土地增值税，仍有几个问题需要进一步明确：（1）划断时间；（2）是否按照《暂行条例》

和《实施细则》规定的税率进行征收；（3）是否意味着在深圳试点之后将在全国铺开。 

5、 按照《暂行条例》和《实施细则》规定，土地增值税的纳税人为转让国有土地使用权、地上的建筑物及其

附着物（以下简称转让房地产）并取得收入的单位和个人，纳税基数为纳税人转让房地产所取得的增值额

（转让房地产所取得的收入减除地价、建安成本、管理费用、销售费用、财务费用等规定扣除项目金额后

的余额，为增值额），纳税办法为分级累进。具体为： 

（1）增值额未超过扣除项目金额５０％土地增值税税额＝增值额×３０％ 

（2）增值额超过扣除项目金额５０％，未超过１００％的土地增值税税额＝增值额×４０％－扣除项目金额

×５％ 

（3）增值额超过扣除项目金额１００％，未超过２００％的土地增值税税额＝增值额×５０％－扣除项目金

额×１５％ 

（4）增值额超过扣除项目金额２００％土地增值税税额＝增值额×６０％－扣除项目金额×３５％（公式中

的５％，１５％，３５％为速算扣除系数）。 
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计入扣除系数后，各级实际缴纳的增值税率实际为 30%、30-35%、35-42.5%、42.5-60%。 

6、 重征土地增值税对地产公司的影响不尽相同。地产业务利润率越高、深圳业务比重越大的公司受影响越大。

以高端产品为主、深圳项目比重大的华侨城受影响最大； 

7、 假设 9 月起深圳市重新开征土地增值税，征收对象为 9 月以后开盘的项目，按照《暂行条例》和《实施细

则》中规定的累进税率、扣除速算扣除系数测算，结果显示，05、06 年，房地产业务净利润将分别由 5.07、

9.55 亿下降到 4.77、6.21 亿，下降幅度分别为 5.8%、35%。EPS 由先前预测的 0.57、1.01 元下降到 0.54、

0.71 元。 

8、 估值。按照 15 倍 PE，分别以 05EPS、05-06 加权 EPS 进行估值。（1）不含土地增值税因素的估值。不考虑

对价，华侨城合理股价区间应在 8.48-10.13 元；如流通股获得 10 送 3 的对价，则估值提高到 11.02-13.17

元；（2）考虑土地增值税因素的估值。不考虑对价，华侨城合理股价区间应在 8.08-8.71 元；如流通股获

得 10 送 3 的对价，则估值提高到 10.50-11.30 元； 

9、 结论：假设 9 月以后深圳开征土地增值税，并按照《实施细则》的规定进行征收（这是对华侨城最不利的

情况），考虑到 10 送 3 以上的对价预期，华侨城的合理股价仍应达到 10.5-11.3 元，高于 9.15 元的现价。

鉴于土地增值税的不确定性，我们将华侨城的短期评级由强烈推荐下调到谨慎推荐。周一开盘后如股价继

续下跌则为买入良机。 

表 1：土地增值税对 05、06 年华侨城地产业务收益影响比较（单位：亿元） 

项目  天鹅堡 纯水岸 三洲田 东方花园 尖冈山 

北京华侨

城 

上海浦江

镇 合计 

不含增值税因素 2005 2.46 2.60 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 5.07 

 2006 2.74 1.24 2.29 0.27 0.94 1.21 0.87 9.55 

增值税率  0.36 0.47 0.50 0.36 0.30    

考虑增值税因素 2005 2.46 2.31 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 4.77 

 2006 1.84 0.69 1.36 0.14 0.39 1.21 0.58 6.21 

数据来源：招商证券 

表 2：土地增值税对华侨城业绩及估值影响分析 

 EPS（元） 无对价估值（元） 含对价（10 送 3）估值（元）

 
年度 净利润（亿） 

2005E 05E-06E加权 下限 上限 下限 上限 

不含增值税因素 2005 6.28 0.57 0.68 8.48 10.13 11.02 13.17 

 2006 11.18 1.01      

考虑增值税因素 2005 5.98 0.54 0.58 8.08 8.71 10.50 11.32 

 2006 7.84 0.71      

增值税影响（%） 2005 -4.68   -4.68 -14.08 -4.68 -14.08 

 2006 -29.92       

数据来源：招商证券（说明：05 年结算项目中，天鹅堡二期 2 区及纯水岸 21 套别墅已经销售，我们判断即使出台土地增值税，亦不

会对以上部分产生影响） 
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附件 1：《中华人民共和国土地增值税暂行条例》 

 

中华人民共和国土地增值税暂行条例 
 

中华人民共和国国务院令 
 

第 138 号 

 一九九三年十二月十三日 

中华人民共和国土地增值税暂行条例 

  第一条 为了规范土地、房地产市场交易秩序，合理调节土地增值收益，维护国家权益，制定本条例。 

  第二条 转让国有土地使用权、地上的建筑物及其附着物（以下简称转让房地产）并取得收入的单位和个人，

为土地增值税的纳税义务人（以下简称纳税人），应当依照本条例缴纳土地增值税。 

  第三条 土地增值税按照纳税人转让房地产所取得的增值额和本条例第七条规定的税率计算征收。 

  第四条 纳税人转让房地产所取得的收入减除本条例第六条规定扣除项目金额后的余额，为增值额。 

  第五条 纳税人转让房地产所取得的收入，包括货币收入、实物收入和其他收入。 

  第六条 计算增值额的扣除项目： 

  （一）取得土地使用权所支付的金额； 

  （二）开发土地的成本、费用； 

  （三）新建房及配套设施的成本、费用，或者旧房及建筑物的评估价格； 

  （四）与转让房地产有关的税金； 

  （五）财政部规定的其他扣除项目。 

  第七条 土地增值税实行四级超率累进税率： 

  增值额未超过扣除项目金额５０％的部分，税率为３０％。 

  增值额超过扣除项目金额５０％、未超过扣除项目金额１００％的部分，税率为４０％。 

  增值额超过扣除项目金额１００％、未超过扣除项目金额２００％的部分，税率为５０％。 
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  增值额超过扣除项目金额２００％的部分，税率为６０％。 

  第八条 有下列情形之一的，免征土地增值税： 

  （一）纳税人建造普通标准住宅出售，增值额未超过扣除项目金额２０％的； 

  （二）因国家建设需要依法征用、收回的房地产。 

  第九条 纳税人有下列情形之一的，按照房地产评估价格计算征收： 

  （一）隐瞒、虚报房地产成交价格的； 

  （二）提供扣除项目金额不实的； 

  （三）转让房地产的成交价格低于房地产评估价格，又无正当理由的。 

  第十条 纳税人应当自转让房地产合同签订之日起七日内向房地产所在地主管税务机关办理纳税申报，并在税

务机关核定的期限内缴纳土地增值税。 

  第十一条 土地增值税由税务机关征收。土地管理部门、房产管理部门应当向税务机关提供有关资料，并协助

税务机关依法征收土地增值税。 

  第十二条 纳税人未按照本条例缴纳土地增值税的，土地管理部门、房产管理部门不得办理有关的权属变更手

续。 

  第十三条 土地增值税的征收管理，依据《中华人民共和国税收征收管理法》及本条例有关规定执行。 

  第十四条 本条例由财政部负责解释，实施细则由财政部制定。 

  第十五条 本条例自一九九四年一月一日起施行。各地区的土地增值费征收办法，与本条例相抵触的，同时停

止执行。 
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附件 2：《中华人民共和国土地增值税暂行条例实施细则》 

 

中华人民共和土地增值税暂行条例实施细则 

 

财政部发布 

一九九五年一月二十七日 

中华人民共和国土地增值税暂行条例实施细则 

  第一条 根据《中华人民共和国土地增值税暂行条例》（以下简称条例）第十四条规定，制定本细则。 

  第二条 条例第二条所称的转让国有土地使用权、地上的建筑物及其附着物并取得收入，是指以出售或者其他

方式有偿转让房地产的行为。不包括以继承、赠与方式无偿转让房地产的行为。 

  第三条 条例第二条所称的国有土地，是指按国家法律规定属于国家所有的土地。 

  第四条 条例第二条所称的地上的建筑物，是指建于土地上的一切建筑物，包括地上地下的各种附属设施。 

  条例第二条所称的附着物，是指附着于土地上的不能移动，一经移动即遭损坏的物品。 

  第五条 条例第二条所称的收入，包括转让房地产的全部价款及有关的经济收益。 

  第六条 条例第二条所称的单位，是指各类企业单位、事业单位、国家机关和社会团体及其他组织。 

  条例第二条所称个人，包括个体经营者。 

  第七条 条例第六条所列的计算增值额的扣除项目，具体为： 

  （一）取得土地使用权所支付的金额，是指纳税人为取得土地使用权所支付的地价款和按国家统一规定交纳的

有关费用。 

  （二）开发土地和新建房及配套设施（以下简称房增开发）的成本，是指纳税人房地产开发项目实际发生的成

本（以下简称房增开发成本），包括土地征用及拆迁补偿费、前期工程费、建筑安装工程费、基础设施费、公共配

套设施费、开发间接费用。 

  土地征用及拆迁补偿费，包括土地征用费、耕地占用税、劳动力安置费及有关地上、地下附着物拆迁补偿的净

支出、安置动迁用房支出等。 

  前期工程费，包括规划、设计、项目可行性研究和水文、地质、勘察、测绘、“三通一平”等支出。 

  建筑安装工程费，是指以出包方式支付给承包单位的建筑安装工程费，以自营方式发生的建筑安装工程费。 
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  基础设施费，包括开发小区内道路、供水、供电、供气、排污、排洪、通讯、照明、环卫、绿化等工程发生的

支出。 

  公共配套设施费，包括不能有偿转让的开发小区内公共配套设施发生的支出。 

  开发间接费用，是指直接组织、管理开发项目发生的费用，包括工资、职工福利费、折旧费、修理费、办公费、

水电费、劳动保护费、周转房摊销等。 

  （三）开发土地和新建房及配套设施的费用（以下简称房地产开发费用），是指与房地产开发项目有关的销售

费用、管理费用、财务费用。 

  财务费用中的利息支出，凡能够按转让房地产项目计算分摊并提供金融机构证明的，允许据实扣除，但最高不

能超过按商业银行同类同期贷款利率计算的金额。其他房地产开发费用，按本条（一）、（二）项规定计算的金额

之和的５％以内计算扣除。 

  凡不能按转让房地产项目计算分摊利息支出或不能提供金融机构证明的，房地产开发费用按本条（一）、（二）

项规定计算的金额之和的１０％以内计算扣除。 

  上述计算扣除的具体比例，由各省、自治区、直辖市人民政府规定。 

  （四）旧房及建筑物的评估价格，是指在转让已使用的房屋及建筑物时，由政府批准设立的房地产评估机构评

定的重置成本价乘以成新度折扣率后的价格。评估价格须经当地税务机关确认。 

  （五）与转让房地产有关的税金，是指在转让房地产时缴纳的营业税、城市维护建设税、印花税。因转让房地

产交纳的教育费附加，也可视同税金予以扣除。 

  （六）根据条例第六条（五）项规定，对从事房地产开发的纳税人可按本条（一）、（二）项规定计算的金额

之和，加计２０％的扣除。 

  第八条 土地增值税以纳税人房地产成本核算的最基本的核算项目或核算对象为单位计算。 

  第九条 纳税人成片受让土地使用权后，分期分批开发、转让房地产的，其扣除项目金额的确定，可按转让土

地使用权的面积占总面积的比例计算分摊，或按建筑面积计算分摊，也可按税务机关确认的其他方式计算分摊。 

  第十条 条例第七条所列四级超率累进税率，每级“增值额未超过扣除项目金额”的比例，均包括本比例数。

  计算土地增值税税额，可按增值额乘以适用的税率减去扣除项目金额乘以速算扣除系数的简便方法计算，具体

公式如下： 

  （一）增值额未超过扣除项目金额５０％土地增值税税额＝增值额×３０％ 

  （二）增值额超过扣除项目金额５０％，未超过１００％的土地增值税税额＝增值额×４０％－扣除项目金额

×５％ 

  （三）增值额超过扣除项目金额１００％，未超过２００％的土地增值税税额＝增值额×５０％－扣除项目金

额×１５％（四）增值额超过扣除项目金额２００％土地增值税税额＝增值额×６０％－扣除项目金额×３５％公
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式中的５％，１５％，３５％为速算扣除系数。 

  第十一条 条例第八条（一）项所称的普通标准住宅，是指按所在地一般民用住宅标准建造的居住用住宅。高

级公寓、别墅、度假村等不属于普通标准住宅。普通标准住宅与其他住宅的具体划分界限由各省、自治区、直辖市

人民政府规定。 

  纳税人建造普通标准住宅出售，增值额未超过本细则第七条（一）、（二）、（三）、（五）、（六）项扣除

项目金额之和２０％的，免征土地增值税；增值额超过扣除项目金额之和２０％的，应就其全部增值额按规定计税。

  条例第八条（二）项所称的因国家建设需要依法征用、收回的房地产，是指因城市实施规划、国家建设的需要

而被政府批准征用的房产或收回的土地使用权。 

  因城市实施规划、国家建设的需要而搬迁，由纳税人自行转让原房地产的，比照本规定免征土地增值税。 

  符合上述免税规定的单位和个人，须向房地产所在地税务机关提出免税申请，经税务机关审核后，免予征收土

地增值税。 

  第十二条 个人因工作调动或改善居住条件而转让原自用住房，经向税务机关申报核准，凡居住满五年或五年

以上的，免予征收土地增值税；居住满三年未满五年的，减半征收土地增值税。居住未满三年的，按规定计征土地

增值税。 

  第十三条 条例第九条所称的房地产评估价格，是指由政府批准设立的房地产评估机构根据相同地段、同类房

地产进行综合评定的价格。评估价格须经当地税务机关确认。 

  第十四条 条例第九条（一）项所称的隐瞒、虚报房地产成交价格，是指纳税人不报或有意低报转让土地使用

权、地上建筑物及其附着物价款的行为。 

  条例第九条（二）项所称的提供扣除项目金额不实的，是指纳税人在纳税申报时不据实提供扣除项目金额的行

为。 

  条例第九条（三）项所称的转让房地产的成交价格低于房地产评估价格，又无正当理由，是指纳税人申报的转

让房地产的实际成交价低于房地产评估机构评定的交易价，纳税人又不能提供凭据或无正当理由的行为。 

  隐瞒、虚报房地产成交价格，应由评估机构参照同类房地产的市场交易价格进行评估。税务机关根据评估价格

确定转让房地产的收入。 

  提供扣除项目金额不实的，应由评估机构按照房屋重置成本价乘以成新度折扣率计算的房屋成本价和取得土地

使用权时的基准地价进行评估。税务机关根据评估价格确定扣除项目金额。 

  转让房地产的成交价格低于房地产评估价格，又无正当理由的，由税务机关参照房地产评估价格确定转让房地

产的收入。 

  第十五条 根据条例第十条的规定，纳税人应按照下列程序办理纳税手续： 

  （一）纳税人应在转让房地产合同签订后的七日内，到房地产所在地主管税务机关办理纳税申报，并向税务机

关提交房屋及建筑物产权、土地使用权证书，土地转让、房产买卖合同，房地产评估报告及其他与转让房地产有关
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的资料。 

  纳税人因经常发生房地产转让而难以在每次转让后申报的，经税务机关审核同意后，可以定期进行纳税申报，

具体期限由税务机关根据情况确定。 

  （二）纳税人按照税务机关核定的税额及规定的期限缴纳土地增值税。 

  第十六条 纳税人在项目全部竣工结算前转让房地产取得的收入，由于涉及成本确定或其他原因，而无法据以

计算土地增值税的，可以预征土地增值税，待该项目全部竣工、办理结算后再进行清算，多退少补。具体办法由各

省、自治区、直辖市地方税务局根据当地情况制定。 

  第十七条 条例第十条所称的房地产所在地，是指房地产的座落地。纳税人转让房地产座落在两个或两个以上

地区的，应按房地产所在地分别申报纳税。 

  第十八条 条例第十一条所称的土地管理部门、房产管理部门应当向税务机关提供有关资料，是指向房地产所

在地主管税务机关提供有关房屋及建筑物产权、土地使用权、土地出让金数额、土地基准地价、房地产市场交易价

格及权属变更等方面的资料。 

  第十九条 纳税人未按规定提供房屋及建筑物产权、土地使用权证书，土地转让、房产买卖合同，房地产评估

报告及其他与转让房地产有关资料的，按照《中华人民共和国税收征收管理法》（以下简称《征管法》）第三十九

条的规定进行处理。 

  纳税人不如实申报房地产交易额及规定扣除项目金额造成少缴或未缴税款的，按照《征管法》第四十条的规定

进行处理。 

  第二十条 土地增值税以人民币为计算单位。转让房地产所取得的收入为外国货币的，以取得收入当天或当月

１日国家公布的市场汇价折合成人民币，据以计算应纳土地增值税税额。 

  第二十一条 条例第十五条所称的各地区的土地增值费征收办法是指与本条例规定的计征对象相同的土地增

值费、土地收益金等征收办法。 

  第二十二条 本细则由财政部解释，或者由国家税务总局解释。 

  第二十三条 本细则自发布之日起施行。 

  第二十四条 １９９４年１月１日至本细则发布之日期间的土地增值税参照本细则的规定计算征收。 
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附：招商证券公司投资评级 

类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6个月内，股价涨幅为 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6个月内，股价涨幅为 10-20%之间 

中性 预计未来 6个月内，股价变动幅度介于±10%之间 

 

短期评级 

回避 ，股价跌幅为 10%以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

 

长期评级 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

 

 

附：招商证券行业投资评级 

类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6个月内，行业指数将跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6个月内，行业指数跟随综合指数 

 

评级 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6个月内，行业指数将跑输综合指数 
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