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房地产新发展模式会怎样？ 

──夺回失去的牛市系列研究四   

核心观点 

2022 年 12 月中央经济工作会议强调：“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。我们认为新发展模

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。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。 

❑ 地产新发展模式是 2023 工作重点，核心是多主体供给、多渠道保障、租购并举 

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。 

对于新发展模式的内涵，中共二十大会议报告以及《扩大内需战略规划纲要（2022-

2035 年）》两份中长期顶层设计文件中对房地产市场提出的最核心要求为：“加快

建立多主体供给、多渠道保障、租购并举的住房制度”（下文简称“要求”）。对于

“要求”的具体内涵，2018 年两会期间住建部长王蒙徽曾进行解释：“一是大力发

展住房租赁市场，二是因地制宜发展共有产权住房；三是促进大中小城市协同发

展；四是大力推进棚户区和公租房建设，将外来人口和城市无房户纳入公租房保

障体系。”结合上述定义以及部分过往相关文件，我们认为新发展模式的内涵是：

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，国有性

质的主体要更多参与并在住房供应和保障体系中发挥更大的作用；从行业格局看，

房地产行业进一步公用事业化。 

❑ 多主体供给的核心是低杠杆、低负债、低周转企业更多参与地产投资 

多主体供给的核心是丰富地产市场的参与主体，低杠杆、低负债、低周转的企业
尤其是国有性质的主体要更多参与并在住房供应和保障体系中发挥更大的作用。 

一是未来对行业主体的监管要求可能使得国企的占比自然提升。2022 年 12 月中
财办在中央经济工作会议精神问答中曾指出：研究推动房地产业向新发展模式平
稳过渡，摆脱多年来“高负债、高杠杆、高周转”模式。这一表述意味着未来地产
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。2021 年住建
部发布《关于加快发展保障性租赁住房的意见》，新闻发布会解读中进一步明确“多
主体供给”是指农村集体经济组织、企事业单位、园区企业、住房租赁企业、房
地产开发企业等主体均可以参与发展，集体经营性建设用地、企事业单位自有闲
置土地、产业园区配套用地、存量闲置房屋、新供应国有建设用地等均可以加以
利用，改变政府作为居住用地唯一供应者、房地产开发商作为住房唯一供应者的
情况。在“多渠道保障”的要求下，意味着未来供给体系中除商品房外，保障房
的供给也要进一步提升。保障房的盈利性低于商品房，客观上需要国有性质主体
在未来地产投资中发挥更大的主导作用。 

自十九大首提“要求”以来，我国地产投资确实呈现国有化占比提高的特征：根
据统计局数据，2018 年地产投资中国有占比不足 5%，2020 年已升至 6.4%，我们
预计这一方向会在地产的中长期规划中进一步明确，这一趋势也将进一步加速。 

 

 

❑ 多渠道保障的核心是完善保障性住房的供给体系，保障房的供给占比提升  
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多渠道保障的核心是完善保障性住房的供给体系，《关于加快发展保障性租赁住

房的意见》一文中曾明确指出加快完善以公租房、保障性租赁住房和共有产权住

房为主体的住房保障体系。其中：保障性租赁住房主要针对人口净流入重点城市

中新市民和新青年的住房问题；公共租赁住房主要针对城镇住房和收入双困难家

庭，目前已经基本解决，未来不再是发力重心；共有产权住房主要帮助有一定经

济实力但买不起房子的居民尽快改善居住条件。三种类型中，保障性租赁住房将

是未来政策的最重要抓手。 

预计未来保障房在我国住房供应体系中的占比将持续提升，住建部住房保障司司

长曹金彪曾表示“新市民和青年人多、房价偏高或上涨压力较大的城市，在“十

四五”期间，新增保障性租赁住房占新增住房供应总量的比例应力争达到 30%以

上”。“要求”中持续强调租购并举，也意味着未来保障性租赁住房将在房屋体系

中发挥更为重要的作用。 

❑ 行业格局预计公用事业化，拿地价格、销售价格、房屋品质均有要求 

自 2021 年推行集中供地以来，为控制房价和地价在合理区间，曾在限房价、限地

价等领域提出诸多约束性政策。政策推行以来，由于土地市场成交热情较低，各

项政策也曾经历多项调整。我们认为政策调整（尤其是最近一轮政策调整）的核

心在于提高房企可预期的盈利空间，而非彻底取消对于拿地价格、销售价格、房

屋品质的要求。地价方面调降地价的溢价率上限，房价方面提高限价上限（部分

城市取消限价上限），加大房价与地价之间的价差空间，使开发商有利可图。 

从稳房价、稳地价、稳预期的角度来看，我们预计未来地产行业对土地和房屋价

格仍将设有标准，在盈利空间明确可预期、企业融资杠杆以及周转模式均有约束

要求的背景下，预计地产行业格局将呈现出公用事业化特征。 

❑ 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 

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。 

中央经济工作会议强调：“推动房地产业向新发展模式平稳过渡”意味该项工作是

2023 年的重点内容，综合考虑地产投资趋势以及重要会议的时间节点安排，我们

认为相关规划最早在 Q2 出台的概率较大。一是综合考虑基数效应和停工停贷风

波后地产投资的复苏进程，我们认为 2023 年 Q1 地产投资增速仍将有一定压力，

Q2 起增速进一步企稳是出台规划的更好时间点；二是预计 2023 年两会可能对此

有进一步指引明确，新发展模式可能在两会左右形成更明确地出台预期。 

❑ 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 
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