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[Table_Summary] 
◼ 政府花钱几乎是地产出清过程中绕不开的话题。近期，市场对于政府成

立统一平台、在全国范围内进行地产收储的政策讨论不断升温。我们在
之前的报告中也提及，在调控地产结构性供需失衡的过程中，要较为“无
痛”地解决出清问题，政府花真金白银、补足缺失的需求、降低库存是
关键的一环。政策的必要性无需多言，关键是何时、以什么方式、多大
规模来采取措施。 

1990s 日本地产泡沫破裂后，政府的公营住宅计划逐步减少新建，增加
租借和买入民间住宅的体量；2008 年金融危机期间，面对地产崩盘，美
国财政部通过直接出资近 2000 亿美元支助“两房”的措施，托底房贷
市场、稳定住房需求。年初以来国内的“项目白名单”制度已经迈出第
一步（降低库存），而地方的种种迹象已经表明政府收储将是“呼之欲
出”的更进一步，我们认为在化债的背景下，由中央政府注资成立全国
性的统一平台是理想的模式，但是从出资的规模、可盈利性以及央地协
调的角度，这一模式的现实门槛并不低。 

◼ 住房“收储”，近期地方政策已“有迹可循”。自 4 月初郑州打响住房以
旧换新政策落实“第一枪”以来，多城地产商贷、限购宽松进入政策密
集期，“收储”的线索与轮廓也逐渐“浮出水面”：一是收购的存量房可
能用于保障房项目，达到政策组合联动效果；二是推进“以旧换新”离
不开按揭利率、限购解绑解决堵点，后续可能会看到更多核心二线城市
甚至一线城市加入宽松行列。值得注意的是，郑州“试点”后，副总理
快速在当地开展调研，且一线城市中深圳也首个响应，可能意味着住房
“以旧换新”已按下加速键，不排除节后推广在更多城市的可能。 

◼ 海外经验“启示录”：美国政府的“花钱”始于特殊的经济背景。美国
政府并没有专门的收购存量地产的机制。然而在特定背景下，政府或政
府支持的机构通过抵押抵债、住房援助计划、城市更新项目或私有部门
投资进行收购或处理存量地产，以应对房地产市场面临的挑战。 

◼ 尤其值得关注的是 2008 年，在美联储连续“暴力”加息后，美国房地
产泡沫被刺破，美国两大房地产抵押贷款巨头房利美和房地美(以下简
称两房)面临巨额亏损 700 余亿美元，最终不得不接受政府注资并被接
管。 

稳定房贷市场来稳定地产需求。美国财政部通过购买两房公司的债务、
注资等方式来帮助应对资产负债问题和保持流动性，其援助资金近 2000

亿美元。不过作为协议的一部分，两房必须向财政部支付 10%的利息。
金融危机后的 10 周年，两房共向财政部缴纳了 2797 亿美元，不仅已还
清当初财政部的救援资金，还让财政部利润超 800 亿美元。 

◼ 日本则采用“公营住宅”的模式来收购存量住房。“公营住宅”起源于
上世纪 50 年代，是指国家通过与地方政府进行合作，筹集满足基本生
活需求的住宅，并将其以降低的租金出租给中低收入所得者，用于解决
住房供应不足的问题。本质上，日本的“公营住宅”模式与我国的保租
房制度相类似。 

◼ “公营住宅”制度有效解决了日本城市化发展过程中的住房短缺问题。
自 1951 年成立以来，随着经济的高速增长以及劳动力向都市圈的大量
迁移，“公营住宅”建设规模急剧上升，到 1970 年代达到峰值，后续规
模逐步退坡。 

◼ “公营住宅”筹集方式从新建向租赁和购买的转变可为当前我国地产去
库存提供借鉴。“公营住宅”的建设最初以新建为主，但随着住宅库存
的不断累积，以及日本泡沫破裂，房地产和经济受到巨大影响，新建住
宅户数开始大幅减少。因此 1996 年后公营住宅法被大幅修改，引入了
通过“租借和买入民间住宅”这一方式转租给低收入者，一定程度上有
利于刺激经济和房地产去库存。 
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◼ 反观国内，政府收储面临的三大现实问题是钱从哪来，要多少钱以及是
否可持续（可盈利）。 

◼ 钱从哪来？中央财政可能是终极答案。以郑州模式为例，通过政府平台
收购二手房、撬动新房的模式确实颇具新意，但是在地方化债的大背景
下，从哪获得收购二手房的“启动资金”是急需解答的现实问题——从
银行或者央行获得资金可能都意味着地方政府要被迫加杠杆；同时考虑
到央地之间“因城”协调的复杂性，可能由中央政府成立统一的平台是
比较快捷和现实的选项。不过需要注意的是，来自钱的压力可能有点大，
我们预计此次收储的资金规模在 7 万亿元左右。 

◼ 政府收储，可能并不适用所有城市。从政府角度来看，这项住房“投资”
的最基准情景是收益大于成本：收益可以简单地用各城的租金回报率代
表，而成本则在 PSL 利率水平附近。从 2023 年末数据可看出，考虑缴
税以及政府从市场收购房屋的折价后，大部分一线城市、部分核心二线
城市的租金回报率相较 PSL 利率并不具有吸引力，而包括郑州、昆明、
贵阳在内的非头部二线城市相较 PSL 利率“性价比”更高，可能会是
接下来“以旧换新”可行域。 

 

◼ 风险提示：政策出台节奏及项目落地放缓导致经济复苏偏慢；海外经济
体提前显著进入衰退，国内出口超预期萎缩。 
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图1：4 月地方政策落地反映出住房“以旧换新”的线索 

 

数据来源：中国政府网，东吴证券研究所 

 

图2：各地租金回报率：哪些相较 PSL 利率更具“性价比” 

 

注：2023 年末数据， 所得税率取 10%，政府收购折价取 80% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

4月14日 何立峰副总理在郑州调研
全力保障在建房地产项目按时保
质交付，因地制宜调整优化房地
产政策

4月上旬
多地陆续取消商贷利率下限

4月1日“第一枪”
郑州推进住房“卖旧买新、
以旧换新”

4月11日住建部
未出台保障房相关政策的城市
要加快推动落实

4月24日深圳响应
深圳做为首个响应的一线城市，
其房地产中介协会联合开展商品
住房“以旧换新”

4月28日限购解绑
成都、南京、长沙等核心二
线城市在假期前集中放松限
购
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