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近日! 国家税务总局网
站发出通知! 要求进一步加

强对房地产开发企业土地增
值税清算管理工作! 并要求
各省税务机关对符合以下情
形之一的进行土地增值税的
清算"

!"房地产开发项目全部
竣工#完成清算的$

#"整体转让未竣工决算
房地产开发项目的$

$"直接转让土地使用权
的$

%"已竣工验收的房地产
项目! 已转让的房地产建筑

面积占整个项目可售建筑面
积的比例虽未超&'(! 但剩
余的可售面积已经出租或自
用的$

'"取得销售%预售&许可

证满三年仍未销售完毕的$

)"纳税人申请注销税务

登记但未办理土地增值税清
算手续的$

*"省税务机关规定的其

他情况'

实际上 (土地增值税暂
行条例) 在我国早已有之!

!++$年颁布!!++%年开始实
施* 但基于对房地产行业的
扶持态度! 各地方税务机关
对土地增值税的管理! 基本
上都是重预征而轻清算!从
而导致土地增值税基本上是
名存实亡*

对于本次国税总局再度
出击! 要求加强土地增值税
的清算! 我们认为如果各地
执行到位! 带来的直接影响

将是降低行业的利润率水
平* 而从更长远的角度来看!

行业利润率的降低!将会通过
一系列的传导机制!发挥出综
合效应!从而将帮助解决房地
产行业面临的许多问题*

土地增值税实行四级超
率累进税率" 增值额未超过
#,(的!免征$就税率而言!

最低一档税率为$,(! 最高

一档为),(*

计算增值额时允许扣除
的成本包括" 取得土地使用
权所支付的金额$ 房地产开
发成本 %土地的征用及拆迁
补偿费!建安费用!基础设施
费用!公共配套费用&和房地

产开发费用 %与项目开发有
关的财务费用! 管理费用以

及销售费用&!因此增值额大
致可理解为项目的所得税前
利润!即营业利润*

我们将增值额与相应的
营业利润率及净利润率间
%假定所得税率为$$(&做了
简单测算! 当一个项目的增

值额介于 #,(至 ',(之间
时! 即该项目的销售净利润
率介于 !!"*(至 ##"$$(时 !

该项目应交纳的增值税率为
$,(!而在交纳增值税之后!

该项目销售净利润率下降的
幅度在$"$'个百分点至)"*,

个百分点之间*

从上市房地产公司平均
盈利能力来看 !#,,'年及
#,,)年的平均销售净利润率
基本在!$(左右! 再考虑上
市公司本部不可抵扣的成本
和费用! 我们测算国内上市

房地产公司增值税率的主要
交纳区间将集中在,(!$,(

和%,(! 而大多数企业要交
纳的税率将为$,(* 按照我
们的测算! 在交纳了增值税
后! 行业平均的销售净利润
率将下降$个百分点左右*

我们认为行业利润率的
下降会从两方面带动房地产

行业的投资增长下降* 首先
是预期投资收益率下降!会
促使企业的投资行为更趋于
理性! 减少一些非理性的投
资行为*其次!行业盈利能力
的下降! 会使部分本来资金
实力不强的中小企业资金紧

张的局面更加严重! 从而减
弱这部分中小企业再投资的
能力*

在以上两种因素的作用
下! 房地产行业的投资增长

速度将有所降低! 房地产开
发企业对土地的狂热需求将

得到一定程度的抑制* 而开
发商对土地需求的下降!将
有助于改善地价快速攀升的
局面! 从而将削弱房价上涨
的动力*

不过从投资增长将下降
的角度! 未来#到$年的房地

产的供给增长也将受到一定
影响* 同时考虑供给因素和
地价因素对房价的影响!我
们认为房价会趋稳*

从土地增值税超率累进

税率的设置! 以及我们对征
收土地增值税后对项目净利

润率的影响测算可以明显看
出!利润空间越大的项目!要
交纳的增值税越大* 我们认
为这也明确体现了国家要限
制并打击豪宅的开发! 寄此
来解决土地资源紧张的局
面! 并引导全社会集约化开

发利用土地资源的用意* 从
抑制豪宅的需求角度出发!

我们估计国家下一步出台物
业税的时间! 比市场普遍预
测的还要早些*

对房地产开发商来说!

使自己的利润最大化主要有

两种路径* 一是尽量提高售
价! 以获取尽可能高的毛利
率* 二是加快产品的开发和
销售!通过提高周转率!减少
资金的沉淀! 降低资金的成
本!来提高盈利能力*

大多数开发商都会采用

第一种策略* 在此策略的延
伸下!有的开发商剑走偏锋!

通过囤积房源!推迟销售!来
获得房价上涨的收益* 不过

这种策略还有两种理性的延
伸!就是尽量开发一些大盘!

通过后期房价的上涨! 获取
更大的利润$ 或者集中开发
高毛利的豪宅*

但是随着土地增值税的
严格征收清算管理! 第一种
路径选择将面临交纳巨额增
值税的冲击!相比之下!选择

缩短开发期来提高资金回报
率的第二种路径选择则几乎
不受增值税的影响* 我们认
为! 随着土地增值税的严格

征收! 将会有越来越多的开
发商放弃第一个路径! 而选

择第二个路径*

在上市的房地产公司

中!万科是第二种路径选择
的代表"平均每个项目的开
发周期小于!#个月!最快的
项目可达到+个月* 万科所
推进的工厂化战略!在未来
会帮助万科把开发周期缩
短到更短的水平!从而将推

动公司的资金回报率继续
上升*
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