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核心摘要

 保租房潜在需求旺盛，短期供需仍将偏紧。从供给端来看，“十四五”全国计划筹建保租房近900万套（间），预计可解

决2600多万人住房问题，2021-2023年已完成计划的64%；但从需求端来看，根据七普测算城市租非廉租房人口达1.2亿人，

按青年人占比29%估算，对应约3461万人，叠加新市民租房需求，远大于保租房供应。同时若按三亿新市民、21.8%租非廉

租房比例估算对应超6500万人，亦远大于供应，预计短期保租房供需仍将维持偏紧格局。

 低租金及低地价保障出租率和回报率，稳定性优于其它收租资产。由于各地普遍要求保租房租金低于市场租金、叠加更多

长租公寓纳保提升管理品质，保租房出租率维持高位，2023年主要上市保租房REITs底层资产出租率普遍超90%。同时多数

保租房获地成本较低，如上海2021-2023年租赁用地地价仅为宅地1/3，测算租赁用地出租项目IRR远高于商品住宅类。从上

市保障房REITS来看，2023年普遍现金流分派率高于4%，远高于核心城市不到2%的租金回报率。

 金融支持政策持续加码，REITs打通“投融管退”全链条。2023年央行推出千亿“租赁住房贷款支持计划”，用于支持市

场化批量收购存量住房、扩大租赁住房供给，2024年央行及国家金融监督管理总局进一步出台金融支持住房租赁市场发展

的17项意见。2022年5月19日，保障性租赁住房纳入REITs试点范围，目前已有5只保租房REITs上市，占上市REITs总市值的

8.2%。凭借稳定较高的出租率和现金流分派率，5家保障房REITs上市以来平均涨幅为12.3%，远好于其它REITs。

 投资建议：随着“14号文”出台，未来“市场+保障”住房供应体系逐步确立，作为保障房体系重要组成部分，保租房迎

来快速发展。得益于潜在庞大的需求群体，预计短期保租房供需仍将偏紧。我们认为保租房凭借其较低租金、获地成本，

出租率及回报率有望持续维持高位，建议关注上市保障房REITs的投资机会。

 风险提示：1）房价大幅下行带来租金大幅下降的风险；2）保租房超预期供应，带来行业出租率大幅下降风险；3）保租

房支持政策落地不及预期风险。
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前言

1994年以来不同阶段主要保障性住房类型

 本篇报告是我们收租资产系列报告的第五篇，也是保障性住房系列报告的第三篇，在此前的系列报告中，我们梳理及剖析

了产业园、物流地产、购物中心等收租资产的模式特征，同时回顾了国内保障房制度的发展历程、总结了厦门配售型保障

房主要经验。本篇报告我们重点聚焦保障性租赁住房，着重分析保租房的推出背景、供需格局和主要特点。整体来看，保

租房凭借较低租金及获地成本，回报率及出租率均维持较高水平，相关上市保租房REITs走势亦明显优于行业。

数据来源：政府官网，平安证券研究所
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需求端：租赁人口增长及周期拉长，潜在租房需求较大

 流动人口及高校毕业生租房需求较大。根据国家统计局数据，2021年我国

流动人口规模达3.85亿人，占总人口的27.3%，加上每年800万左右高校毕

业生，存在庞大的租房需求。

 租赁周期拉长带来需求增长。晚婚晚育及高房价导致居民购房年龄推迟，

对应租赁周期拉长，根据贝壳调研，12个核心一二线城市刚需平均置业年

龄超过32岁；ICCRA数据显示，69%的租客年龄在25-40岁之间，其中31-40

岁占比达27%。
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数据来源：WIND、国家统计局、贝壳、ICCRA，平安证券研究所

ICCRA调研显示31-40岁租赁群体占比达27%（2023）全国高校毕业生保持在800万人上下
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需求端：缺少增值潜力的前提下，租房比买房更具性价比

 房价步入调整周期，租房比买房更具性价比。当前主要城市房价步入调整周期，在缺少增值潜力的前提下，租房相比

买房支出更少。以深圳为例，参考中原地产的数据，2023年末深圳商品房成交均价为62844元/平，按照100平、首付3

成、30年贷款、深圳最新房贷利率3.85%、等额本息测算每个月月供为20623元，远高于租金支出（根据中原数据，

2023年末深圳住宅平均租金为每月100.06元/平，100平对应月租金10006元）。
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数据来源：WIND、中原地产，平安证券研究所；注：北上广深均按照100平、3成首付、各城市最新首套房贷利率、30年贷款计算月供。
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供给端：重点城市租赁需求旺盛，但低价优质供应不足

 相较于需求增长，重点城市租房供给不足。从2010-2022年重点城市常住人口变化来看，广州、深圳、成都常住人口增量超

过600万，从七普数据来看，北京、上海、浙江等发达省市租赁家庭户占比较高。相比租赁需求增长，重点城市租赁房源、

尤其是低价优质中小户型房源供应不足。链家2017年调研报告中显示国际城市租赁房屋占比均在40%以上，而上海、深圳和

北京占比均处在20%-21%之间。

重点城市租赁房屋占比较低（2017年，链家）

数据来源：七普、链家、WIND，平安证券研究所 注：七普将家庭户划分为城市、镇、乡村三大类，这里选取城市类。

七普中发达城市及省份租赁家庭户占比高(城市类) 重点城市人口净流入情况

0

100

200

300

400

500

600

700

800

南京 杭州 厦门 武汉 长沙 广州 深圳 成都 北京 上海

2010-2022年常住人口增量（万人）

5.8%
4.0% 5.2% 4.2%

6.5%
3.5% 3.7%

29.6%
31.9%

37.5%

38.6%

48.9%

35.5%

21.8%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60% 租赁廉租住房/公租房

租赁其他住房

21% 20% 20%

51%

64% 63%

68%

34% 40% 34%

60% 54% 54%
57%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

深圳 上海 北京 东京 旧金山 洛杉矶 纽约

租赁房屋占比

租房人口占比



7

房源端：个人房源为主、公租房有申请门槛

 个人房源为主，优质低价房源供应不足。国内租赁住房市场尚不成熟，大部分供给仍依赖于以家庭为单位将购房市场中闲

置住房输送至租房市场，根据链家数据，2017年十大城市租赁房源中64%为个人出租。同时从房源品质来看，2020年北京、

上海、浙江等发达省市拥有厨房及厕所的租赁住房占比仍仅81%、88%和76%。

 传统公租房具有户籍及收入等门槛，且供应相对较少。现有公共租赁住房属于兜底保障，在准入门槛、建设主体、资金来

源、轮候分配等有严格规定，新市民和青年人不属于首要保障群体。根据七普数据，26%的城市家庭租房、其中廉租房/公

租房占比3.7%、租其它住房占比21.8%。根据人民日报报道，2008-2018年全国公租房（含廉租房）开工仅1612万套，供给

仍相对较少。
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租户端：特定群体租房环境仍有望改善

 特定群体租房环境有待改善。从各行业人员租房占比来看，根据七普数据，生产制造及社会服务业人员租房占比最

高，租房比例分别达36.8%和32.1%（未包括廉租/公租房、城市口径），但分别有27.2%和17.6%家庭人均居住面积低于

16平。
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顶层设计文件出台，保租房迎快速发展

细则

对象标准 解决符合条件的新市民、青年人等群体的住房困难问题，以建筑面积不超过70平方米的小户型为主，租金低于同地段同
品质市场租赁住房租金。

土地来源 主要利用集体经营性建设用地、企事业单位自有闲置土地、产业园区配套用地和存量闲置房屋建设，适当利用新供应国
有建设用地建设。人口净流入的大城市和省级人民政府确定的城市，应按照职住平衡原则，提高住宅用地中保障性租赁
住房用地供应比例

建设规模 坚持供需匹配。城市人民政府要摸清保障性租赁住房需求和存量土地、房屋资源情况，结合现有租赁住房供求和品质状
况，从实际出发，因城施策，采取新建、改建、改造、租赁补贴和将政府的闲置住房用作保障性租赁住房等多种方式，
切实增加供给，科学确定“十四五”保障性租赁住房建设目标和政策措施，制定年度建设计划，并向社会公布

资金来源 中央通过现有经费渠道，对符合规定的保障性租赁住房建设任务予以补助；加大对保障性租赁住房建设运营的信贷支持
力度，支持银行业金融机构以市场化方式向保障性租赁住房自持主体提供长期贷款；支持银行业金融机构发行金融债券，
募集资金用于保障性租赁住房贷款投放

2021年《关于加快发展保障性租赁住房的意见》

 为解决符合条件的新市民、青年人等群体的住房困难问题，缓解住房租赁市场结构性供给不足，2020年10月《中共中央关于

制定国民经济和社会发展第十四个五年规划和二〇三五年远景目标的建议》明确指出“扩大保障性租赁住房供给”，首次提

出“保障性租赁住房”的概念。2021年7月，国务院办公厅发布《关于加快发展保障性租赁住房的意见》（国办发〔2021〕

22 号），22 号文为保障性租赁住房首个顶层设计文件，明确“保障性租赁住房主要解决符合条件的新市民、青年人等群体

的住房困难问题，以建筑面积不超过70平方的小户型为主，租金低于同地段同品质市场租赁住房租金”。

数据来源：政府官网，平安证券研究所
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“十四五”计划筹集保障房近900万套（间），覆盖2600万多人

 从供给来看，根据住建部规划，“十四五”（2021-2025年）全国计划筹建保障性租赁住房近900万套（间），预计可解决

2600多万人住房问题，其中40个大中城市计划筹建600万套（间）。根据国家统计局数据，2021-2023年全国已开工建设和筹

集572万套，完成计划的64%。

“十四五”期间保障性租赁住房筹建情况

数据来源：国家统计局，平安证券研究所；注：2021-2023年为实际筹集规模
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保租房潜在需求旺盛，供需仍显紧张

 根据七普数据，26%的城市家庭租房、其中廉租房/公租房占比3.7%、租其它住房占比21.8%，按全国城市2.21亿户（含

集体户）、平均家庭规模2.49人估算，对应5659万户、1.4亿人，剔除廉租房/公租房对应4832万户、1.2亿人，考虑保

租房较低租金，理论上该部分人群均为保租房潜在需求，远大于供给端（900万套，覆盖2600多万人）。按城市青年人

（18-35岁）29%的占比估算，对应约3461万人，叠加新市民租房需求，亦大于供应。

 若进一步考虑镇级别的租赁户数及人口，则对应保租房需求更大。

数据来源：七普，平安证券研究所；注：1）通常公租房仅对主申请人有户籍门槛，并不要求家庭成员均为户籍人口，为便于估计这里剔除所有户籍

人口。2）由于集体户占比较低，户均人数按照家庭户估计；3）全国租赁户数及人口按照全国比例估算，与城、镇、乡村之和可能存在差异。

合计户数
（万户）

家庭户
（万户）

集体户
（万户）

平均家庭户规模
（人/户）

租廉租房/
公租房占比

租其它住房
占比

租赁其它住房
户数（万户）

租赁人口
(万人）

租赁人口中青年人
的比重

（18-35岁）
对应青年人规模

（万人）

全国 52269 49416 2853 2.62 2% 12% 6398 16763 24% 4040

城市 22132 20276 1856 2.49 4% 22% 4832 12032 29% 3461

镇 11472 10762 710 2.71 3% 10% 1116 3023 24% 717

乡村 18665 18377 288 2.7 0% 3% 532 1437 19% 274

全国租赁户数及人口估算（七普）
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保租房潜在需求旺盛，供需仍显紧张

 从新市民定义来看，根据2022年3月4日中国银保监会、中国人民银行发布的《关于加强新市民金融服务工作的通知》，

新市民主要是指因本人创业就业、子女上学、投靠子女等原因来到城镇常住，未获得当地户籍或获得当地户籍不满三年

的各类群体，包括但不限于进城务工人员、新就业大中专毕业生等，目前约有三亿人。由于新市民的定义包括新就业大

中专毕业生，而青年人主要为刚毕业高校毕业生，假定不考虑其它青年人、三亿新市民中租其它住房比例与七普城市家

庭户比例一致，为21.8%，则对应超6500万人，亦远大于供应（900万套，覆盖2600多万人）。

 从城市新增就业人口来看，2009年以来每年新增就业人口稳定在1100万人以上，其中大部分为大中专毕业生。根据前文

分析，12个核心一二线城市刚需平均置业年龄超过32岁，对应毕业6-7年购房。按6年估计，6年内新增就业人口超6000

万人，保守按一半有租房需求，对应3000多万人，亦大于保租房供应。
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数据来源：国家统计局，平安证券研究所



14

城市维度来看，保租房供需亦偏紧

 从重点城市来看，以北京和上海为例，从供应端来看，北京“十四五”时期，力争建设筹集保障性租赁住房40万套

（间）；上海“十四五”计划新增建设筹措保租房47万套（间）以上，到“十四五”期末，累计建设筹措保租房总量达

到60万套（间）以上，其中形成供应40万套（间）左右。按照全国“十四五”筹集近900万套（间），预计可解决2600

多万人住房问题，估算每套（间）可解决3人住房问题，对应北京和上海可覆盖120万和180万人（按筹集口径）。

 从需求端来看，根据七普数据，2020年北京和上海租赁其它住房比例（城市口径）分别为29.6%和31.9%，对应总户数分

别为744万户和817万户，按家庭户户均2.3人、2.38人估算对应租赁人群分别为506万和620万，远大于保障房供应。按

城市青年人（18-35岁）29%的占比估算，对应147万和180万，叠加新市民的租房需求，亦大于供应。

合计户数
（万户）

家庭户
（万户）

集体户
（万户）

平均家庭户规模
（人/户）

租其它住房
占比

租赁其它住房
户数（万户）

租赁人口
(万人）

租赁人口中青年人
的比重

（18-35岁）
对应青年人规模

（万人）

北京 744 669 75 2.3 30% 220 505.7 29% 147

上海 817 752 64 2.38 32% 261 620.2 29% 180

北京和上海租赁需求测算（城市口径）

数据来源：七普，平安证券研究所；注：1）由于集体户占比较低，户均人数按照家庭户估计；2）北京、上海青年人占比按照全国比例估计。
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低于市场租金水平，保租房出租率维持高位

 由于各地对保租房的鼓励和支持，普遍要求其低于市场同区域同品质平均租金，如深圳规定政府用于配租的保租房参考

同期市场租金的60%，社会主体用于出租保租房租金不高于市场的90%，相对占优的租金水平保障其较高的出租率，

2023年主要上市REITs底层保租房出租率普遍超过90%。

城市 保租房租金相关规定

深圳 政府组织配租保租房参考同期同区域同品质租赁住房市场租金60%；
社会主体出租保租房租金不高于同期同区域同品质租赁住房市场参
考租金90%

上海 应在同地段同品质市场租赁住房租金的九折以下

北京 应低于同地段同品质市场出租房屋的租金，且年涨幅不能高于5%

南宁 不高于同地段同品质市场租赁住房评估租金的90%执行

杭州 应按低于同地段同品质市场租赁住房评估租金

厦门 不高于同地段同品质市场化租赁住房租金95％的标准进行租金备案

92.9%
93.3%

97.3% 97.3%

99.5% 99.3%
99.8% 99.9%

88%

90%

92%

94%

96%

98%

100%

102% 2023年上市REITs底层保租房出租率

主要上市REITs底层保租房出租率十四五期间保障性租赁住房筹建目标

数据来源：各政府官网、上市REITs年报，平安证券研究所



17

较低获地成本，租金回报率有保障
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上海租赁用地地价仅为商品住宅用地的1/3 主要城市二手住宅租金回报率
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 由于租赁用地地价远低于商品住宅用地，较低获地成本保障其相对较高租金回报率。根据中指院统计，上海2021-2023

年租赁用地平均楼面地价仅为住宅用地的1/3。从2023年上市保障房REITS现金流分派率来看，普遍高于4%，远高于核心

城市不到2%的租金回报率。

数据来源：中指院、上市REITs年报，平安证券研究所
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较低地价导致租赁用地出租项目IRR远高于商住类

 参考上海2021-2023年租赁用地和住宅用地出让价格，假设租赁用地、住宅用地楼面地价6000元/平、18000元/平；开发

成本均为5000元/平（第1年、第2年分别投入2500元/平）；按70年土地年限、第3年开始收取租金，商品住宅单平年租

金1200元、保障房为商品房9折对应1080元/平，不考虑租金涨幅且出租率100%；其它各类运营成本按照租金收入30%估

算（2023年华润有巢REIT底层项目公司收到的租赁收入等经营性现金流为8949.9万，接受劳务及其他经营性活动支出

2858万，占比约32%），测算租赁用地及住宅用地出租项目IRR分别为6.5%和3.1%（以上各种假设仅用于测算两种地价下

IRR的差异，不代表市场实际水平）。即得益于较低的地价，租赁用地出租项目内部收益率远高于商品住宅用地。

租赁用地 住宅用地 备注

楼面地价（元/平） 6000 18000

开发成本（元/平） 5000 5000 第1、2年均摊投入

单平年租金（元/平） 1080 1200 保租房按商品房的9折、第3

年开始收租、出租率100%、
不考虑涨幅

单平运营成本（元/平） 324 360 按照租金收入的30%

测算IRR 6.5% 3.1% 按照70年土地年限

租赁用地出租项目IRR远高于商住用地

数据来源：中指院、上市REITs年报，平安证券研究所
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相对抗经济周期，保租房出租率波动性较小

 正如前文分析，由于流动人口增长及房价调整带来租赁需求增长，叠加公租房供应有限且有一定门槛，具有价格优势的

保租房整体供不应求，从代表城市来看，过年几年房租相对保持稳定。

 相比之下，物流地产、产业园区、写字楼等更容易受到经济大环境的冲击，2024Q1核心城市优质写字楼空置率维持高

位、2023年华安张江光大园REIT、建信中关村产业园REIT底层资产出租率均下滑明显。

主要城市优质写字楼空置率维持高位
（2024Q1）

代表城市房租相对保持稳定
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2023年部分产业园REITs底层资产出租率
下滑明显

数据来源：WIND、贝壳研究院、上市REITs年报，平安证券研究所
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机构化比例提升，长租公寓纳保提升品质及效率

泊寓纳保房源规模及占比持续上升

 随着国内房价持续调整，越来越多的人选择租房以获得更灵活的租住方式，而得益于政府在税收、贷款等方面的金融支

持，越来越多机构化长租公寓纳入保租房体系，如万科泊寓2023年末纳保房源达10.15万间，占其总管理房源的44%。

在加快保租房供应的同时，市场化机构运营亦利于保障保租房品质。
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数据来源：上市公司年报，平安证券研究所
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金融支持力度加大，保租房来源再拓展

2023年1月，央行推出“租赁住房贷款支持计划”，支持7家全国性金融机构在重庆等8个城市试点发放租赁住房购房贷款，

用于支持市场化批量收购存量住房、扩大租赁住房供给，贷款利率原则上不超过3%，对于符合要求的贷款，人民银行按贷

款本金100%予以资金支持，利率为1.75%，额度1000亿。

根据央行青岛分行官网披露，2024年1月，国家开发银行、工商银行、农业银行和中国银行青岛市分行成功发放首批试点

贷款18.5亿元，支持收购首批存量住房项目7个，涉及房屋总套数2319套，主要用于向新市民、青年人等群体提供保障

性租赁住房，对应单套总价约79.8万元，按照90平/套估计单价8867元/平，仅为青岛2023年新房成交均价（13789元/

平）的64%。根据WIND数据，2024年3月青岛住宅租金收益率1.6%，若购房成本降低至64%，租金水平不变则对应租金

回报率可达2.5%（1.6%/64%），回报率大幅提升。

时间 城市 银行 授信额度（亿
元）

运营主体 收购房源（套）

2024年1月 青岛 国开行、供货、农行、
中行

18.5 青岛建融投资置业 2319

2024年2月 重庆 — — 重庆嘉寓房屋租赁公司、重庆建渝住房
租赁基金

4207

2023年5月 福州 国开行 4.88 福州市属国企左海集团

2023年5月 济南 国开行 4.6 泉城城市更新投资

部分城市“租赁住房贷款支持计划”落地情况

数据来源：央行，各政府官网，Wind，平安证券研究所
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金融支持力度加大，保租房来源再拓展

2024年1月，央行及国家金融监督管理总局发布《关于金融支持住房租赁市场发展的意见》，从信贷产品及服务模式创新、

拓宽投融资渠道等多方面为住房租赁市场发展提供支持，明确提出满足团体批量购买租赁住房的合理融资需求。

主要要点

基本原则和要求 支持住房租赁供给侧结构性改革；重点支持自持物业的专业化、规模化住房租赁企业发展；建立健全住房租赁金融支持
体系。

加强住房租赁信
贷产品和服务模

式创新

加大住房租赁开发建设信贷支持力度；满足团体批量购买租赁住房的合理融资需求。对于企业和符合条件的事业单位依
法依规批量购买存量闲置房屋用作宿舍型保障性租赁住房，专业化规模化住房租赁企业依法依规批量购买存量闲置房屋
用作保障性或商业性租赁住房长期持有运营的，鼓励商业银行在风险可控、商业可持续、严格不新增地方政府隐性债务
的前提下，发放住房租赁团体购房贷款；支持发放住房租赁经营性贷款；完善住房租赁相关企业综合金融服务。

拓宽住房租赁市
场多元化投融资

渠道

增强金融机构住房租赁贷款投放能力；拓宽住房租赁企业债券融资渠道；支持发行住房租赁担保债券；稳步发展房地产
投资信托基金；引导各类社会资金有序投资住房租赁领域

加强和完善住房
租赁金融管理

严格住房租赁金融业务边界；加强住房租赁信贷资金管理；规范住房租赁直接融资产品创新；防范住房租赁金融风险；
加强住房租赁金融监测评估

《关于金融支持住房租赁市场发展的意见》主要政策支持要点

数据来源：政府官网，平安证券研究所
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REITs扩围至保租房，打通“投融管退”全链条

2022年5月19日，国务院办公厅印发《关于进一步盘活存量资产扩大有效投资的意见》，将保障性租赁住房纳入试点范围；紧

接着5月22日，《关于规范做好保障性租赁住房试点发行基础设施领域不动产投资信托基金（REITs）有关工作的通知 》出

台；8月全国首批3只保障性租赁住房REITs——华夏北京保障房REIT、中金厦门安居REIT、红土深圳安居REIT上市交易；

2023年3月，保障性租赁住房REITs发行门槛进一步下降，三年现金流分派率由4%降至3.8%，当期目标不动产评估净值原则上

由不低于10亿元，降至不低于8亿元。

2022.5：保障性租赁

住房纳入REITs

2022.5：《关于规范

做好保障性租赁住房

试点发行基础设施领

域不动产投资信托基

金（REITs）有关工

作的通知 》出台

2022.8：首批保租房

REITs上市

2023.3：保租房公募

REITs发行门槛降低

保租房REITs发展重点时间节点

数据来源：政府官网，平安证券研究所
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保租房REITs上市以来表现好于行业

截止2024年4月26日，共有5只保租房REITs上市，合计市值85.3亿，占上市REITs总市值的8.2%。从上市以来表现看，凭借

稳定较高的出租率和现金流分派率，保障房REITs表现明显好于其它REITs，5家保障房REITs上市以来平均涨幅为12.3%，

远好于其它REITs均值（3.9%）。

保障房REITs市值占比约8.2% 保障房REITs上市以来涨幅明显好于其它类（截止4月26日）

3.9%

10.2%

0.0%

17.2%

22.4%

11.6%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

保障房REITs

8.2%

其它REITs

91.8%

数据来源：Wind，平安证券研究所
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 投资建议：随着“14号文”出台，未来“市场+保障”住房供应体系逐步确立，作为保障房体系重要组成部分，保租房迎来快

速发展。得益于潜在庞大的需求群体，预计短期保租房供需仍将偏紧。我们认为保租房凭借其较低租金、获地成本，出租率

及回报率有望持续维持高位，建议关注相关上市保障房REITs的投资机会。

 风险提示：1）房价大幅下行带来租金大幅下降的风险，目前主要城市房价仍在调整，若大幅下行有可能带来租金回落，影响

保租房租金回报率；2）保租房超预期供应，带来行业出租率大幅下降风险，若未来政府持续加大保租房供应，供需格局的改

善将带来保租房出租率下降的风险；3）保租房支持政策落地不及预期风险，若相关支持政策落地不及预期，将影响保租房建

设规模及推出进度。

投资建议与风险提示
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