
宏观经济专题 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 1 / 18 

 ， 
 

2021 年 08 月 08 日 

 

  

 

 

《宏观经济专题-地产调控，这次不一

样》-2021.8.2 

《宏观经济专题 -战略看多债市》 -

2021.8.1 

《宏观经济点评-PMI 数据透露的两条

线索》-2021.8.1 
 

保障房“新”变化 

——宏观经济专题 

   
赵伟（分析师） 杨飞（分析师） 穆仁文（联系人） 

zhaowei1@kysec.cn 

证书编号：S0790520060002 

yangfei1@kysec.cn 

证书编号：S0790520070004 

murenwen@kysec.cn 

证书编号：S0790121060023  

保障房是地产重要组成部分，本文梳理了 2021 年“新”变化及未来演绎，供参

考 

⚫ 2021 年，保障房政策思路对棚改支持弱化，转向支持租赁房 

作为保障房的重要组成部分，棚改投资近年来趋弱。保障房建设分为公租房建

设、棚改、危改和旧改，对地产投资有较大贡献；根据国家信息中心测算，2015

年-2017 年期间，棚改投资拉动房地产投资年均增长约 2 个百分点。2019 年，棚

改投资明显走弱，实际执行 316 万套，同比下降 49.5%，投资额同比下降 33.3%。 

2021 年以来，政策对棚改支持进一步弱化，转向发展租赁房。2021 年以来，《十

四五规划》、国常会、政治局会议等均明确提出加快发展租赁房。政策重心切换

下，中央财政预算保障房建设资金安排中，棚改、旧改资金占比分别由 2020 年

的 15.0%、70.0%，大幅下降到 2021 年的 6.0%、34.0%，而租赁房资金占比大幅

提升到 51.5%；上半年，专项债投向租赁房资金也较 2020 年大幅增长 121.5%。 

⚫ 政策思路切换下，租赁房投资增长，难对冲棚改弱化 

政策重心切换下，租赁房投资增长，或难对冲棚改弱化。2021 年，已披露计划的

省份中，多数省份棚改计划都有所缩水。19 个省份的棚改计划投资额预计同比下降

1800 亿左右。旧改受限于单套投资额低，2021 年投资额预计同比增长 550 亿左

右；租赁房建设面积体量较小，2020 年其占全国商品房供地面积比例不足 0.5%。 

保障房建设各项资金趋紧，将进一步制约投资空间。保障房资金主要组成部

分，开发贷款，2021 年上半年余额同比下降 1.5%；财政资金中，保障房建设类

专项债发行规模持续偏低，上半年新增 1457 亿，仅为 2020 年的 34.5%；PPP

项目保障房投资额，上半年仅为 4065.9 亿，较 2017 年峰值大幅回落 49.6%。 

⚫ 展望未来，传统融资受限、新融资渠道尚在培育期 

防风险背景下，保障房传统融资渠道收缩。2021 年以来，政策重心向防风险、调

结构切换。政府工作报告中明确提出稳妥化解地方政府债务风险；财政部部长在

全国财政工作讲话中明确加强地方政府债务管理，抓实化解隐性债务风险工作。

政策重心切换下，PPP、PSL、棚改专项债等传统保障房融资渠道均趋于收缩。 

REITs、资产支持证券等新融资渠道支持租赁房建设，但体量尚小，未来发展需

保持跟踪。7 月 2 日，发改委将租赁住房纳入 REITs 试点，结合租赁房资产支持

证券，为保障房建设提供资金。目前国内 REITs 产品规模 314 亿，投向主要为基

建领域；租赁房资产支持证券，存续金额仅 247.4 亿，未来发展空间需保持跟踪。 

⚫ 风险提示：租赁住房建设不及预期等。    

相关研究报告 
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1、 周度专题：保障房“新”变化 

保障房是地产重要组成部分，2021 年“新”变化及未来演绎？本文梳理，供参

考。 

1.1、 2021 年，保障房政策思路对棚改支持弱化，转向支持租赁房 

 

作为保障房的重要组成部分，棚改投资近年来趋弱。保障房建设分为公租房建

设、棚户区改造、危房改造和老旧小区改造；保障房建设对地产投资有较大贡献；根

据国家信息中心测算，2015 年-2017 年期间，1800 万套棚改投资，拉动房地产开发

投资增加约 2 个百分点，拉动全社会固定资产投资 0.4 个百分点①。2019 年以来，政

策对棚改支持力度弱化；2019 年，棚改实际执行 316 万套，同比大幅下降 49.5%。 

图1：保障性安居工程主要分为四类  图2：棚改在保障房预算支出中占比较高 

 

 

 

资料来源：住建部、开源证券研究所  数据来源：财政部、开源证券研究所 

 

图3：棚改投资在房地产投资中占比不低  图4：2019 年以来，棚改力度弱化 

 

 

 

数据来源：住建部、开源证券研究所  数据来源：住建部、Wind、开源证券研究所 

 

 
① 住建部刘霞副司长接受中国政府网采访记录 http://www.mohurd.gov.cn/zxydt/201509/t20150902_224630.html 
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2021 年以来，政策对棚改支持进一步弱化，转向发展租赁房。2021 年以来，《十

四五规划》、国常会、政治局会议均提及加快发展租赁房，并明确从土地供给、金融

支持、减税等各方面支持租赁房发展。从中央财政预算也可以看出政策重心变化；保

障房建设资金安排中，棚户区改造、老旧小区改造资金占比分别由 2020 年的 15.0%、

70.0%，大幅下降到 2021 年的 6.0%、34.0%，而公共租赁房建设资金则大幅提升到

51.5%。政策支持下，上半年，专项债投向租赁房资金较 2020 年大幅增长 121.5%。 

表1：2021 年以来政策支持发展保障性租赁住房 

时间 部门/会议 政策 主要内容 

2021 年 7 月 政治局会议  加快发展租赁住房，落实用地、税收等支持政策 

2021 年 7 月 国务院办公厅 
《关于加快发展保障性租赁

住房的意见》 

完善土地支持政策；简化审批流程；给予中央补助资金支持；降低

税费负担；进一步加强金融支持 

2021 年 7 月 发改委 

《关于进一步做好基础设施

领域不动产投资信托基金

（REITs）试点工作的通知》 

试点范围增加保障性租赁住房 

2021 年 6 月 
国务院常务 

会议 

 

加强金融支持，增加租金低于市场水平的小户型保障性租赁住房供

给；大城市可利用集体经营建设用地和单位自有土地建设保障性住

房；对住房租赁企业向个人出租实行减税 

2021 年 5 月 

住建部保障性

租赁住房工作

座谈会 

 

分别在沈阳、广州召开发展保障租赁住房工作座谈会，要求 40 城大

力发展保障性租赁住房，引导多主体投资、多渠道供给，重点利用

存量土地和房屋建设保障性租赁住房 

2021 年 3 月 政府工作会议 《十四五规划》 

提出加快培育和发展住房租赁市场；有力有序扩大城市租赁住房供

给，完善长租房政策；逐步使租购住房在享受公共服务上具有同等

权利；以人口流入多、房价高的城市为重点，扩大保障性租赁住房

供给 

2020 年 12 月 
中央经济工作

会议 

 
提出高度重视保障性租赁住房建设，加快完善长租房政策，土地供

应要向租赁住房建设倾斜 

资料来源：国务院、发改委、住建部、开源证券研究所 

 

图5：中央财政预算中租赁房支出占比大幅上升  图6：专项债用于租赁房投资占比上升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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1.2、 政策思路切换下，租赁房投资增长，难对冲棚改弱化 

政策重心切换下，租赁房投资增长，或难对冲棚改弱化。从已公布 2021 年棚改

计划的 19 个省份情况来看，2021 年棚改计划数同比下降 28.0%；按照 2019 年棚改

单套投资额 38 万/套测算，2021 年 19 个省份的棚改计划投资额同比下降 1872 亿。

旧改和租赁房虽然受政策支持，但投资体量有限。根据中国政府采购网披露，2021 年

老旧小区改造目标 5.3 万个，较 2020 年增长 35.9%。按照 2020 年旧改单户投资额均

值 2.2 万/户测算，旧改或拉动保障房投资同比增长 550 亿。相比于旧改，租赁房投

资规模更有限。2020 年租赁房建筑面积，占全国住宅土地供应面积不到 0.5%。 

 

图7：2021 年多数省份棚改计划数下调  图8：棚改 PPP 新增项目数及投资额趋弱 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图9：旧改单套投资额较少  图10：租赁房供地面积占比低 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

政策重心切换下，棚改为主的保障房资金趋紧，进一步制约投资空间。2021 年

以来，保障房各项资金来源均趋紧。保障房资金来源的主要组成部分开发贷款，截至

上半年余额 4.65 万亿，同比下降 1.5%；财政支持资金中，保障房建设类专项债发行

规模较低，上半年发行 1457 亿，仅为 2020 年的 34.5%。PPP 项目保障房投资额则早
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在 2017 年 8 月开始见顶回落，到 6 月为 4066 亿，是顶峰时期的 50.4%。 

 

图11：2021 年专项债投向棚改规模显著下降 
 

图12：保障房开发贷款余额同比下降 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图13：PSL 规模下降 
 

图14：PPP 项目保障房资金下降 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

保障房建设主体债务受控，制约投资能力。保障房类城投和房企是保障房的建

设主体，其融资情况对保障房建设有较大影响。2021 年以来，稳定宏观杠杆率政策

重心下，房企和城投平台融资持续收紧。保障房类城投平台，受《公司债券发行与交

易管理办法》和交易所审核新规影响，上半年债券融资同比减少 2674.9 亿。房企则

在三条红线、贷款集中度考核约束下，各项融资渠道趋紧。上半年，房地产开发贷

3900 亿，同比大幅减少 3600 亿；地产债券净融资 1800 亿，同比下降 200 亿。 
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图15：2021 年城投公司债券净融资受控  图16：2021 年房地产公司债券净融资同比下降 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

1.3、 展望未来，传统融资受限、新融资渠道尚在培育期 

防风险背景下，保障房传统融资渠道难有增长。2021 年以来，政策重心切向防

风险、调结构。政府工作报告中明确提出稳妥化解地方政府债务风险；财政部部长刘

昆在全国财政工作讲话中明确加强地方政府债务管理工作；金融稳定发展委员会也

在 5 月会议中明确有效防范和化解金融风险，加强金融风险全方位扫描预警。政策

调整下，PPP、棚改专项债、开发贷等传统保障房融资渠道均趋势收缩。 

表2：2021 年以来政策强调防风险、稳定宏观杠杆率 

时间 部门/会议 主要内容 

2021-3-5 2021 年政府工作报告 提到稳妥化解地方政府债务风险 

2021-3-6 
2020 年中国财政政策执行情

况报告 

抓实化解地方政府隐性债务风险工作，做好重点领域风险防范化解工作，确保财政

经济稳健运行 

2021-3-20 
财政部长在全国财政工作会

议上讲话 

2021 年积极的财政政策提质增效，主要从优化结构和加强管理着眼，加强地方政府

债务管理，抓实化解地方政府隐性债务风险工作 

2021-3-25 
人民银行货币政策委员会一

季度例会 

提到保持货币供应量和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配，保持宏观杠杆

率基本稳定 

2021-3-26 

《关于加强地方国有企业债

务风险管控工作的指导意

见》 

加强国有企业债务风险管控工作，有效防范化解企业重大债务风险 

2021-4-13 
《关于进一步深化预算管理

制度改革的意见》 

明确地方和部门的主体责任，切实强化预算约束，提高预算管理规范化，坚持底线

思维，把防风险摆在更加突出的位置 

2021-4-15 
省部级干部建立现代财税金

融体制专题研讨班座谈会 

要坚决遏制地方政府隐性债务增量，稳妥化解债务存量，防范化解地方政府债务风

险 

2021-5-6 
刘昆：建立健全有利于高质

量发展的现代财税体制 

健全债务限额确定机制，充分考虑地方政府一般公共预算收入、政府性基金收入及

项目收益，合理确定债务限额；完善以债务率为主的风险评估指标体系，强化风险

评估预警结果应用 

2021-5-21 金稳会第五十一次会议 
坚持稳字当头，科学精准实施宏观调控，把握好度，有效防范和化解金融风险；坚

持底线思维，加强金融风险全方位扫描预警 

资料来源：国务院、财政部、人民银行、开源证券研究所 
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