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房地产如何走过过渡期？ 

──夺回失去的牛市系列研究六   

核心观点 

地产新发展模式过渡期的政策分为供给侧和需求侧两方面：需求侧的核心是解决当前

销售不振、预期转弱的问题，我们预计未来仍有增量政策有待推出，需求侧的渐进放

松将向更多头部二线城市以及一线城市扩展，5 年期 LPR 也有可能在未来进一步调

降。供给侧的核心是按“保项目+阶段性保主体”的政策导向将地产投资逐步转向“三

低”主体过渡，核心政策当前已基本出台完毕。新发展模式过渡期地产投资将承受阶

段性压力，城市更新将对投资发挥支撑作用。地产领域政策预期的明确将助力权益市

场在 23 年夺回失去的牛市。 

❑ 地产新发展模式过渡期需求端仍有增量政策，供给端核心政策已基本出台完毕 

2022 年 3 月国务院金融委会议首次提出地产新发展模式，会议指出：“要及时研

究和提出有力有效的防范化解风险应对方案，提出向新发展模式转型的配套措

施”。2022 年 12 月中央经济工作会议再次强调：“推动房地产业向新发展模式平

稳过渡”，说明建立并完善地产新发展模式是 2023 年地产领域工作的重中之重。 

我们曾于前期系列报告中指出，新发展模式的核心是：从供给结构看，保障性质

的租赁住房占比将进一步提升；从供给主体看，低杠杆、低负债、低周转企业将

占据更高比重；从行业格局看，房地产行业进一步公用事业化。预计 2023 年两会

左右地产新发展模式形成更明确的出台预期。 

当前处于转向地产新发展模式的过渡期，我们认为过渡期的政策核心分为供给侧

和需求侧两方面：需求侧的核心是解决当前销售不振、预期转弱的问题，我们预

计未来仍有增量政策有待推出，需求侧的渐进放松将向更多头部二线城市以及一

线城市扩展，5 年期 LPR 也有可能在未来进一步调降。供给侧的核心是按“保项

目+阶段性保主体”的政策导向将地产投资逐步转向“三低”主体过渡，核心政策

当前已基本出台完毕。 

❑ 地产新发展模式过渡期的需求侧核心是需求政策陆续放松，未来仍有增量空间 

当前房地产市场仍然面临销售不振、预期转弱的问题，我们预计在地产新发展模

式过渡期内，需求侧政策仍将渐进放松，对应中财办在经济工作会议热点问题问

答中指出：“要着力改善预期，扩大有效需求，支持刚性和改善性住房需求”。 

根据中指统计，2022 年以来，全国已有超 300 省市（县）出台政策超千条，主要

涉及优化限购政策、降低首付比例、提高公积金贷款额度等方面。前期政策调整

主要以三四线城市为主，Q4 以来政策放松逐渐覆盖头部二线城市，11 月杭州对

“认房又认贷”的政策进行放松并降低二套房首付比；12 月南京进一步降低二套

房贷款首付比，取消认房又认贷；武汉限时解除对二环外限购；厦门也放松局部

区域限购。未来我们认为相关的需求侧政策优化可能进一步向更多头部二线城市

以及一线城市扩展，力争通过销售改善解决房企现金流问题；此外，5 年期 LPR

也有可能在未来进一步调降。 

在需求侧渐进放松的过程中，房价仍是重点关注的对象，一旦房价出现明显上涨

则可能动用房产税等政策进行对冲，“房住不炒”仍是地产所有政策之本。 

❑ 供给端政策已基本出台完毕，“保项目+阶段性保主体”的政策导向延续至明年  

我们曾于前期报告指出：近期主管部门对地产的支持政策频发（以三支箭作为代
表），从三支箭当前的惠及主体来看，当前的政策导向是“保项目+阶段性保主体”。
前者仍是当前地产政策的重心所在；后者主要针对部分核心民营地产龙头或焦点
企业开展，核心目的在于防止重大项目暴雷而引发系统性风险。我们预计这一政
策组合将延续至 2023 年，上述政策导向对扭转市场预期作用较为缓慢，但可以
托而不举保障当前的民企存量项目顺利完工平稳过渡，逐渐转向新发展模式。 

一是“第一支箭”《关于做好当前金融支持房地产市场平稳健康发展工作的通知》
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支持地产企业融资但仍有较为明显的“保项目痕迹”，首条“稳定房地产开发贷款
投放”中便指出：“金融机构要合理区分项目子公司风险与集团控股公司风险”，
金融机构落实新 16 条要求与房企敲定授信意向合作主要覆盖部分核心民企。二
是“第二支箭”，交易商协会在人民银行支持下继续推进并扩大民营企业债券融资
支持工具（“第二支箭”），当前惠及民企主体与上文的授信意向主体基本重合。 

三是 “第三支箭”，证监会恢复涉房上市公司并购重组以及恢复上市房企和涉房
上市公司再融资等，但相关条款指向“保交楼”和“保民生”仍是重点。 

❑ 地产新发展模式过渡期的供给侧核心是地产投资主体逐步切换向“三低”主体 

如何将地产投资逐步转向“三低”主体尤其是风格更为稳健的国企主导是过渡期

供给侧转型的关键。 

从供给主体的监管特征来看，未来国有性质的主体可能更多参与地产投资并在住

房供应和保障体系中发挥更大的作用。一是未来地产行业的参与主体将更多以“低

负债、低杠杆、低周转”的形态出现，诸如“三条红线”等对行业杠杆的约束仍

将存在；国企相对民企运营风格更为稳健，资金成本优势强，在这一监管环境下

具备更强竞争优势，预计未来民营企业可能更多通过与国企合作代建的形式参与

地产投资。二是保障房营利性相对较低但占比将提升，国有主体优势相对更大。 

❑ 集中供地的拿地企业结构指向近两年的新增项目已实现较高程度的国有化 

从近两年的新增项目而言，已经实现较高程度的“国有化”。2021 年起我国在 22

个核心城市推行集中供地政策，从集中供地的拿地主体来看 2021 年 Q1 至今国有
化程度持续提升。根据中指统计，2021 年一批次集中供地试行初期，民营企业拿
地金额占比达到 44%，拿地热情仍然较高，此后伴随房企现金流压力加剧，2021

年二、三批次民企拿地金额占比降至 22%附近。2021 年全年央企、地方国企和民
企拿地金额占比分别为 22%、39%和 32%（剩余 7%为混合所有制企业及外资）。 

2022 年土拍市场的国有化程度进一步提升，截至 2022 年 11 月央企、地方国企和
民企拿地金额占比分别为 39%、40%和 16%。拿地主体的国有化意味着近两年新
增的地产项目也已实现较高程度国有化，我们预计这一趋势在未来将会延续。 

❑ 当前民企仍有较多存量项目，该部分项目的顺利完工是新发展模式过渡期的关键 

当前民企仍有较多存量项目未施工完成（尤其是存在部分风险项目）。按上文口
径，我们以 2021 年集中供地作为分水岭，施行集中供地以前，统计年鉴数据显示
2020 年地产投资中国有企业的占比仅 6.4%，民营企业仍是投资的核心主体。 

从施工面积来看，2020 年地产投资施工面积和竣工面积分别为 92.68 亿平方米和
9.12 亿平方面，对应仍处于施工进程中的未完工面积约为 83.55 亿平方米，我们
可近似认为该部分项目主要以民企投资为主。预计 2021 年和 2022 年合计竣工面
积约为 16-17 亿平方米，仅为 2020 年末未完工项目面积的 20%。综上，仅从数据
层面看，民营企业仍有较多存量项目未完工，并在 2022 年下半年经历了停工风
波，未来该部分项目如何继续施工并顺利完工是新发展模式过渡期的关键，我们
预计将以“保项目+阶段性保主体”的政策导向完成过渡。 

经我们估算，从 6 月起年内新增的净停工面积累计同比增速明显抬升，11 月状况
相较前值仍有未明显改善（根据定义，我们可近似得到当月累计新增的净停工面
积=去年末施工面积-去年末竣工面积+当月累计新开工面积-当月累计施工面积）。 

❑ 新发展模式过渡期地产投资将承受阶段性压力，城市更新将对投资发挥支撑作用  

我国的地产市场正在逐步从增量市场转向存量市场，城市更新等存量改造投资将
在地产投资中发挥更大作用。《十四五规划》首次在五年规划中为城市更新设立数
量型指标，要求“完成 2000 年底前建成的 21.9 万个城镇老旧小区改造，基本完
成大城市老旧厂区改造，改造一批大型老旧街区，因地制宜改造一批城中村”。近
期发布的《扩大内需战略纲要（2022-2035）》也指出应：“推进城市设施规划建设
和城市更新。” 

我们曾于前期的城市更新系列报告中进行测算：预计城市更新十四五期间拉动投
资规模 10-12 万亿以上，期间平均每年拉动投资规模 2-2.5 万亿以上，预计将成为
地产投资的有力补充。 

❑ 风险提示 

地产风险剧烈程度超预期；政策推进速度超预期 
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1 .重要图表 

表1： 各类型企业在地产投资中的占比 

 总计 内资 国有 私营 港澳台 外商投资 

2020 141442.9 134209.8 9026.3 125183.5 4863.8 2369.3 

2018 120164.7 113907 5478 108429 4179.1 2078.7 

 占比 内资 国有 私营 港澳台 外商投资 

2020 100% 94.9% 6.4% 88.5% 3.4% 1.7% 

2018 100% 94.8% 4.6% 90.2% 3.5% 1.7% 

资料来源：统计局, 浙商证券研究所 

 

表2： 2021 年及 2022 年集中供地不同类型企业的拿地金额占比（%） 

 央企 地方国企 民企 混合所有及外资 

2021 一批次 22 23 44 11 

2021 二批次 30 44 22 4 

2021 三批次 14 60 22 4 

2021 全年 22 39 32 7 

2022 一批次 40 31 18 11 

2022 二批次 47 36 16 2 

2022 三批次 29 54 13 4 

2022 年（截至 11 月） 39 40 16 5 

资料来源：中指, 浙商证券研究所 

 

图1： 2022 年以来新增净停工面积累计同比估算 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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