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当预售资金监管加强，留给房企的只有流

动性挑战 

核心观点： 

一、为什么进行预售资金监管？ 

预售资金监管正是预售制度的产物。过去预售制度使多

数居民实现居者有其屋，并且商品房市场发展，增加了就业

岗位，也支撑了宏观经济的增长。然而，一旦开发商将项目的

预售资金用于其他用途，那么商品房竣工至少面临两重风险，

一是竣工周期可能更长，二是房企一旦出现突发性流动性危

机，项目可能存在烂尾风险，这将极大损害购房者权益。 

二、本轮预售资金监管政策与以往有何不同？ 

本轮预售资金监管，核心有三点，一是 2020-2021 年出

台预售资金监管政策不等于刚开始实行预售资金监管；二是

新出台的预售资金监管政策与以往的政策相比仅小幅收紧；

三是本轮预售资金监管的执行力度加强。 

三、不同城市预售资金监管有何异同？ 

在预售资金监管方面，各城市基本上达成了一个共识，

同时也形成了三大差异。共识即对商品房预售房款实施全额

监管。三大差异指不同城市预售资金监管的范围不一，各个

城市实行预售资金监管的节点不一，不同节点上需保留的资

金不一。 

四、预售资金监管的影响有多大？ 

预售资金监管执行力度加强，这将导致房企对房屋销售

所得的款项可以自由支配的能力减弱，使财务结构较为一般

的房企进入了流动性阵痛期，将影响企业的债务偿付能力以

及投资能力。 
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引言 

2021年我们监测的政策信息中，很多城市出台了预售资金监管政策。下文将从为什么进

行预售资金监管，本轮预售资金监管政策与以往有何不同，不同城市预售资金监管的异同，

以及预售资金监管对房企的影响等四个维度进行具体分析。 
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一、为什么进行预售资金监管？  

谈预售资金监管就不得不谈预售制度，因为预售资金监管正是预售制度的产物。 

1998 年商品房市场改革初期，我国商品房市场的基本情况是开发商数量少，企业自有

资金不足，商品房的供应速度难以跟上需求的增长速度。在这样的背景下，实行预售制度有

较强的现实意义。 

第一、预售制度使多数居民实现居者有其屋。房地产开发从拿地到施工建设均需要大量

的资金投入，预售制度使得开发商预售前投入一定量的自有资金后，后面可以使用预售资金

来进行开发建设，因此有更多的资金来实现商品房的建设，有助于加大商品房的供应，使越

来越多的居民实现了居者有其屋。预售制度下，我国商品房市场快速发展，从商品房市场改

革到 2021 年的 23 年时间内，商品房成交规模不断创新高，2020 年成交面积突破 17 亿平

米。 

第二，预售制度下，商品房市场发展，房地产开业业务量的加大，使得就业岗位大幅增

加，解决了许多人的就业问题。同时，房地产开发投资的增长，也支撑了宏观经济的增长。 

但是预售制度，也有一定的弊端。前文提到预售制度可以使房企在地产开发业务上的资

金投入量减少，但是当商品房项目预售后获得预售资金后，如果没有政策约束，开发商将有

动机将预售资金用于其他用途——比如拿地，而不是用于本项目的开发建设。在商品房市场

上行周期，这一动机将更为强烈。比如全球金融危机过后，2009年我国商品房市场复苏，房

企有更大的动力将资金用于获取新项目，但是在竣工方面动力不足。在 2009-2011年，新开

工面积与竣工面积差额不断扩大。与此类似，2016 年商品房市场成交走强，也带来了这一

差额的扩大。 
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图表：2000-2020年新开工面积与竣工面积的差额（万平方米） 

 

资料来源：亿翰智库、国家统计局 

 

一旦开发商将项目的预售资金用于其他用途，那么商品房竣工至少面临两重风险，一是

竣工周期可能更长，二是房企一旦出现突发性流动性危机，项目可能存在烂尾风险，这将极

大损害购房者权益。 

在《中华人民共和国城市房地产管理法》中早已提到，商品房预售所得款项，必须用于

有关的工程建设。随着我国商品房存量不断增加，居者有其屋的基本目标已经大批量得到满

足，下一个阶段防止房地产开发业务杠杆扩大，防控风险变得更加重要，因此，预售资金监

管的意义也越来越大。  

二、本轮预售资金监管政策与以往有何同？ 

2020年下半年至 2021 年，有较多的城市出台了预售资金监管相关文件。我们认为，（1）

2020-2021 年出台预售资金监管政策不等于刚开始实行预售资金监管；（2）新出台的预售

资金监管政策与以往的政策相比仅小幅收紧；（3）2021年预售资金监管政策对房企的影响

较大，原因主要是执行力度加强。 

首先，根据我们的观察，很多城市在 2010 年前后已经实施了预售资金监管。比如，在

2010年及以前，《中华人民共和国城市房地产管理法》、《城市商品房预售管理办法》（建

设部令第 131号）和《关于进一步加强房地产市场监管完善商品住房预售制度有关问题的通

知》（建房[2010]53号）均涉及了预售资金监管。北京市住房和城乡建设委员会 2010年就

曾出台了《北京市商品房预售资金监督管理暂行办法》。此外，杭州在 2010 年实施了预售

资金监管，西安于 2011年 5 月 1日开展了商品房预售资金监管。这意味着很多城市即使在

2020 年或者 2021 年没有新的预售资金监管条例出台，实际上城市仍然在执行预售资金监

管。 

其次，2021 年预售资金监管万众瞩目，主要是因为很多城市出台了预售资金监管政策
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以及预售资金监管影响房企的流动性，但是通过梳理 2021 年出台的预售资金监管政策，我

们发现，2021 年发布的预售资金监管主要是已经出台预售资金监管的城市，或实行了小幅

度收紧的预售资金监管政策，或发布规范性文件，并不是从 0到 1，从无预售资金监管政策

到实施预售资金监管。 

以北京为例，北京较早就实行了预售资金监管，但是 2021年 11月 4日北京市住房和城

乡建设委员会对《北京市商品房预售资金监督管理办法》（2021年修订）向社会公开征求意

见，从意见稿的内容来看，多数的条款都是继续沿用以前的政策，变动的部分较引人注目的

是单位面积的监管额度设定下限 5000元/平米。 

图表：北京预售资金监管相关政策 

发布时间 核心内容 资金使用节点及节点额度限制 

2010年 

·全部存入专用账户，并对其中用于项目工程

建设的资金实行重点监管，保证预售资金优

先用于工程建设 

节点安排：地下结构完成、结构封顶、竣工验收、完

成初始登记并达到购房人可单方办理转移登记的条

件。 

额度限制：完成初始登记并达到购房人可单方办理转

移登记的条件节点前，专用账户内的资金不得低于项

目工程建设费用的 5% 

2013年 
全部存入专用账户，由监管银行对重点监管

额度部分实行重点监管（同 2010） 

节点安排：新增 2个节点。项目拟预售楼栋中最高楼

栋为 7层以上（含 7层）10层以下建筑的，可增加“建

设层数达二分之一”节点；拟预售楼栋中最高楼栋为

10 层以上（含 10 层）建筑的，可增加“建设层数达

三分之一”、“建设层数达三分之二”节点。 

额度限制：（同 2010）  

2015年 

·商品房预售项目网上签约面积不足该预售

许可证许可面积的二分之一时，房地产开发

企业可自行支取专用账户内的资金用于工程

建设。 

·房地产开发企业可凭非监管银行出具的现

金保函，免除同等额度的监管资金 

 

2021年 

·全部存入专用账户，由监管银行对重点监管

额度部分实行重点监管（同 2010） 

·房地产开发企业可凭非监管银行出具的现

金保函，免除同等额度的监管资金（同 2015） 

·项目重点监管额度由区住房城乡建设主管

部门根据项目综合建设费用、交付使用条件、

开发企业信用水平和经营状况等综合确定，

每平方米不得低于 5000元 

（同 2013） 

资料来源：亿翰智库、北京市住房和城乡建设委员会官网 

 

最后，结合前两点可知政策层面，预售资金监管并没有大幅度变化，但是开发商普遍感

受预售资金监管更严，因此，在预售资金监管方面，有可能是在实施方面，执行力更强。 
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三、不同城市预售资金监管有何异同？  

不同城市在实施商品房预售时就存在差异，预售资金监管与企业的施工建设进度有关，

在预售资金监管方面，各城市基本上达成了一个共识，同时也形成了三大差异。 

共识即对商品房预售房款（包括首付款、分期付款、一次性付款和银行按揭贷款、住房

公积金贷款等）实施全额监管。不过多数城市在全额监管的基础上，测算从预售到交付期间

的工程支出，将该金额作为预售资金的重点监管额度。对于重点监管额度，严格按照监管节

点的要求提取。对于非重点监管额度，允许提取，但是要求优先用于工程建设。 

三大差异是指各个城市在监管对象，监管节点以及全额监管下重点监管部分存在差异。 

首先，不同城市预售资金监管的范围不一，多数城市是针对商品房的预售资金实施监管，

天津和青岛 2021 年出台的规定明确排除了部分商品房，比如青岛将经济适用房、限价商品

住房以及人才住房的预售资金不纳入监管。此外，广州 2021 年 1 月发布的《关于公开征求

<广州市房屋交易监督管理办法（修订征求意见稿）>公众意见的公告》提到，存量房交易资

金可自愿监管。 

 

图表：天津和青岛不纳入预售资金监管的项目 

城市 不纳入预售资金监管 

天津 
经济适用住房、限价商品住房、还迁安置住房或购房

人无需向开发企业支付房价款的项目 

青岛 经济适用住房、限价商品住房、人才住房 

资料来源：亿翰智库、各城市房管局 

 

其次，各个城市实行预售资金监管的节点不一。常见的节点包括主体结构封顶、竣工验

收以及完成不动产首次登记等。部分城市对高层建筑也会相应增加节点。 

 

图表：2021年发布预售资金监管的城市预售资金监管节点 

地区 监管节点 高层增加节点 

西安 
结构验收、竣工验收、竣工验收备案、

完成不动产首次登记 
- 

天津 

商品房销售许可、完成主体结构验收、

完成竣工验收、完成竣工验收备案、完

成不动产首次登记 

6 层-17层的建筑，可增加“建设层数达二分

之一”节点；18层及以上的建筑，可增加“建

设层数达三分之一”节点、“建设层数达三分

之二”节点。 

无锡 
地上 50%形象进度、主体结构封顶、形

象进度完成外立面施工、竣工验收 

高层建筑完成地上 30%形象进度、完成地上

60%形象进度 

青岛 

建成层数达到规划总层数一半、主体结

构封顶、单体竣工验收合格、完成商品

房现售备案 

规划设计总层数为 18 层（含 18 层）以上的

建筑，可增加“建成层数达到规划总层数三

分之一”、“建成层数达到规划总层数三分之
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二”的节点。 

北京 
地下结构完成、主体结构完成、竣工验

收备案、首次登记完成 

项目拟预售楼栋中最高楼栋为 7 层以上（含

7 层）10 层以下建筑的，可增加“建设层数

达二分之一”节点；拟预售楼栋中最高楼栋

为 10 层以上（含 10层）建筑的，可增加“建

设层数达三分之一” “建设层数达三分之二”

节点。 

资料来源：亿翰智库、各城市房管局 

 

最后，全额监管下基于保交付诉求，地方政府往往监控的重点是工程建设部分支出，不

同城市工程造价成本不同，因此在不同节点上需保留的资金也不同。但是根据我们的监测，

多数二线城市在主体结构封顶后可以获得 50%-70%的重点监管额度，在竣工验收时可以解冻

94%-95%的重点监管额度。在监管方面，还存在一些特例，比如北京要求项目重点监管额度

每平方米不得低于 5000 元；青岛对于全装修的项目，要求将装修装饰费按照 1500 元/平米

的标准纳入监管。 

 

图表：不同城市在各个节点前可以提取重点监管额度上限 

城市 主体结构验收/封顶 竣工验收 竣工验收备案 

西安 50% 95% 99% 

天津 70% 94% 99% 

无锡 60% 95% - 

青岛 70% - 85% 

资料来源：亿翰智库、各城市房管局 

注意：多数城市是测算从预售到交付期间的工程支出，将该金额作为预售资金的重点监

管额度 

四、预售资金监管的影响有多大？ 

预售资金监管执行力度加强，无疑给资金收紧的房企再添一把大火，这将导致房企对房

屋销售所得的款项可以自由支配的能力减弱，使财务结构较为一般的房企进入了流动性阵痛

期。从预售资金监管的目标来看，主要是为了保证商品房的正常交付。但是对开发商而言，

意味着流动性收紧，将影响企业的债务偿付能力以及投资能力。 

在预售资金监管政策较为宽松的情况下，房企以及合作方可以按照股权比例从资金富余

的项目公司低息或者无息的调取富余资金。调取的富余资金基本上无使用限制，企业可以用

于集团还款，或者投资，或者用于其他项目的开发建设。当预售资金监管变严格以后，商品

房预售所得的预售资金监管加强，提取难度加大。这意味不仅项目与项目之间资金难以流通，

而且在严格的监管下，项目上的资金难以进入到集团层面，因此集团层面面临的债务到期问
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题将更为严峻。 

在预售制度下，项目预售后获得的资金计入企业的合同负债科目。根据“预售资金监管

加强，将导致企业收取的预售资金流动性下降” 这一逻辑，我们分别假设企业合同负债中

有 10%和 20%的资金受监管限制，然后调整企业 2021 年中期的现金短债比和净负债率指标。 

在 10%假设条件下，E50房企中有 22%的房企调整后的货币资金难以覆盖短期有息负债，

有 30%的房企净负债率高于 100%。 

在 20%的受限制比例下，将有 52%的房企调整后的货币资金难以覆盖短期有息负债，同

时有 52%的房企净负债率高于 100%。 

总体上，预售资金监管变严，房企的流动性将受较大的影响，会导致短期到期债务较多

但是现金储备不足的房企偿债压力倍增。这也进一步解释了为什么 2021年大型房企相继暴

雷。 

图表：E50房企 2021H1现金短债比和净负债率情况 

 

资料来源：亿翰智库、企业年报 
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图表：E50房企 2021H1现金短债比和净负债率情况（按合同负债 10%扣除货币资金） 

 

资料来源：亿翰智库、企业年报 

 

图表：E50房企 2021H1现金短债比和净负债率情况（按合同负债 20%扣除货币资金） 

 

资料来源：亿翰智库、企业年报 

在融资渠道不断收紧的情况下，房地产开发业务越来越依赖于自有资金和经营性回款，

但是预售资金监管将导致项目开发现金流回正的周期延长。因此，对于债务偿付压力较大的

房企而言，资金压力导致企业短期内基本不会考虑投资；对于债务偿付压力较小的房企而言，

剩余的自有资金可能更多是投资于存量项目的开发建设，保证已经获取的项目的顺利开发，

而在投资方面力度将减少。在亿翰智库重点监测的房企中，10月有 76家房企零投资，根据

国家统计局数据，1-10月土地购置面积同比下降 11.0%，10月单月同比下降 24.2%。  

我们认为，加强预售资金监管符合购房者的利益诉求。我们在很多城市的房管局看到购

房者提问，是否本城市实施预售资金监管。但是当房企的融资渠道不断收窄时，加强预售资
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金监管，这无疑在挑战房企现金流极限。不过对于不同的房企，可能影响不一。 

其一、对于财务质量较好的房企，长期稳健经营下，企业本身就拥有较好的财务结构，

持有充足的现金，因此即使当下面临较强的预售资金监管，企业仍然拥有充足的资金。例如，

假设房企中有 20%的合约负债受监管，E50 房企中还有 48%的房企现金充足，能够足够偿付

一年内到期的有息负债。因此预售资金监管将导致这类房企资金使用效率下降，但是当整个

行业房企投资意愿下降时，这类企业仍然有余力进行投资，容易以低价获取土地资源。 

其二、对于过去利用杠杆加速扩大业务规模，但截至本轮调控开始，仍未消化杠杆的房

企，一方面，企业账面上可能拥有大量的存货，但实际上是难以消化的库存，另一方面，不

断到期的债务使得企业的资金压力与日俱增。因此，在市场下行的情况下，怎么将难以消化

的库存转化为资金，如何解决到期债务将是当下最棘手的两个问题，只有解决这两个问题，

才能生存。 

其三、对于地方性房企或者深耕型房企，他们主要特征是精耕细作，往往规模小，杠杆

低，因此，受预售资金监管影响反而较小。并且随着大型房企投资意愿的下降，地方性房企

反而有机会在土地市场分一杯羹。  
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