
 

房地产行业点评：疏解挤兑 

提振信心-预售资金监管新

规点评 
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事件：据财联社报道，全国性的商品房预售资金监督管理办法已于近

日制定出台。据新闻稿透露，此次管理办法明确当账户内资金达到监管额

度后，超出额度的资金可由房企提取自由使用。在确保交付前提下提高预

售资金使用灵活性。 

自上而下疏解地方层面的流动性挤兑需要预售资金的适度放松 2021

年民营房企信用事件的爆发带来整个行业风险偏好的应激收缩（债务违约

和保交房的双重担忧），并在一定程度上导致微观层面的流动性挤兑，即部

分地区房企、金融机构、地方住建系统对存量资金的无序争夺加剧本就脆

弱的资金链，尤其是保交房压力促使预售资金监管层层升级加码，形成地

方政府之间的“囚徒困境”。我们在 1月 6日《政策底凸显胜率，博弈点

加大赔率》中提示未来行业 3大政策博弈点，第 2点“预期反转之后的过

度叠加效应有待缓解”提到“通过自上而下的协调改善流动性挤兑、避免

地方层面过度升级”如期落地。一季度行业基本面、信用面迎来双重考验，

此次管理办法出台的时间和力度均超预期。 

明确监管标准和提取节奏，加强信息共享根据我们对重点城市现行监

管政策的整理，大部分城市监管标准可分三类：1 工程造价预算上浮一定

比例（0%-30%）；2预售款总额的一定比例（10%-40%）；3按照单位建

筑面积成本定额计算（每平米 3000-5000 元左右）。此外，资金提取节点

和比例同样差异较大，各城市主体结构封顶最低留存比例在 20%-55%之

间，竣工验收期最低留存比例则在 3%-20%之间。而新办法规定“由市县
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级城乡建设部门根据工程造价合同等核定，确保项目竣工所需的资金额度，

超出额度的资金可由房企提取自由使用，具体拨付节点由各市县级城乡建

设部门确定”，同时“加强各方信息共享，商业银行按预售资金三方监管

协议加强账户监测，定期和地方住建部门进行对账等”。我们认为新标准

接近现有监管规则下限，即满足工程竣工资金要求即可，统一明确标准的

同时有望缓解此前监管基数和比例过高、提取节奏不合理的问题。 

二线民营房企最为受益，有望激活市场良性循环重点城市现行办法多

为差异化监管，即高信用等级房企可适当下浮监管比例，且可以通过出局

银行保函免除同等额度的重点监管资金额度。而民营房企面临监管政策的

严格执行，甚至随着信用风险偏好的收缩面临地方的层层加码。我们认为

如果全国统一的监管规则能够在地方层面执行到位，有望缓解民营房企流

动性紧张的局面，并且有望提振市场信心，激活市场良性循环。 

如何展望后续政策我们认为供给侧：1收并购支持力度的进一步提升；

2预售资金监管优化的落地；3行业转型的大力支持。需求侧：1信贷支持，

继续体现为按揭额度的宽松、房贷利率的下降和放款周期的缩短；2 参考

部分城市公积金政策的调整方向，商业贷款的认房认贷标准不排除有所放

松，适度支持合理改善型需求的释放；3 结合人口政策，针对多孩家庭提

供更高力度的住房支持，不排除限购限贷的差异化放松；4 基本面失速的

极端情境下，不排除一二线城市限购限贷的适度宽松。无论是行业良性循

环还是收并购式的行业出清均需要需求侧预期的稳定和信心的恢复。 
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把握政策结构性宽松的 beta与收并购的 alpha行业 beta取决于行业

结构调整、产能出清节奏和政策托底力度，随着预售资金监管的改善，以

及需求调控预期的升温，行业整体估值有望同步提升。此外，监管资金的

放松同样有利于头部房企现金流的改善，有助于收并购和拿地投资的修复。

持续推荐：1）优质成长：金科股份、新城控股、旭辉控股等；2）优质龙

头：金地集团、保利发展、万科 A、龙湖集团、招商蛇口等；3）优质物管：

碧桂园服务、新城悦服务、绿城服务、招商积余、保利物业、旭辉永升等。 

风险提示：行业信用风险蔓延；行业销售下行；调控政策超预期； 

  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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