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收储存量房是否可行？ 
 

如果由政府通过城投收购存量住房，理论上可以降低库存水平，缓解房地

产市场的下行压力，并可以更改用途为保障性住房，实现三大工程的部分

目标。 

但根据我们测算，政策通过收储压缩住房去化周期至平稳状态，大约需要

约 7 万亿元的资金（在空置二手房中仅有 25%为有效供给的乐观假设

下）。这些资金大概率只能通过继续举债获得，即收储会直接提升地方政

府或城投平台的资产负债率，同时可能还会降低地方政府或城投平台的资

金周转率、导致地方政府或城投平台的资产收益率进一步下降。 

所以，我们认为地产收储是一件低胜率、高赔率事件。此类事件一旦发

生，右侧的空间可能较大，因此更适合在右侧进行交易，而不是提前在左

侧博弈。我们认为，对拐点的判断可能至少需要先看到中央政府释放将直

接参与地产收储的明确信号。 

 

风险提示：测算涉及主观假设，或存在偏差；地产调控政策存在超预期的

可能性；居民对房价的预期或改变二手房库存水平，可能导致测算结果出

现偏差。 
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自从 4 月 30 日中央政治局会议提出“统筹研究消化存量房产”以后，市场对通过“政府

收储存量房产以缓解市场压力”赋予了一定程度的期待。 

当前房地产市场的压力是长期供求关系的转变，核心矛盾是估值偏贵、预期偏弱、库存

偏高（详见报告《趋势延续——2024 年房地产市场展望》，2024.1.13）。在长期预期发生

变化的情况下，二手房成为了房屋交易市场的主要增量供给。2023 年以来，二手房成交

占比持续提升，10 个样本城市（北京、深圳、南京、杭州、成都、南宁、青岛、苏州、

扬州、佛山）的二手房成交占比已经从 2021 年的低点快速提升了 20 个百分点。今年 1-

4 月，已经有超过一半的房屋交易是二手房。 

图 1：10 个样本城市二手房成交占比持续提升（单位：%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

根据第七次人口普查数据，2020 年末我国存量住房面积约为 295 亿平方米，再加上 2021、

2022 年 8.6、10.0 亿平方米的商品住宅骏工面积，截至 2022 年末我国存量住房面积约为

313 亿平方米。同时，假设 2022 年我国住房空置率约为 15%（根据住建部原副部长仇保

兴在 2022 中国城市高质量发展智库论坛的讲话1），我们估计截止 2022 年底时的空置二

手房面积约有 47 亿平方米。 

考虑到近年来在二手房成交占比快速提升的过程中，新增需求可能也在消化空置的存量

住房。假设二手房成交占比额外提升的部分均来自于对空置二手房的消化，截至 2024 年

 
1 http://m.fangchan.com/news/7/2022-07-01/6948483504766521629.html 
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3 月的空置二手房面积约有 44 亿平方米。 

如果由政府通过城投收购存量住房，理论上可以降低库存水平，缓解房地产市场的下行

压力，并可以更改用途为保障性住房，实现三大工程的部分目标。 

但是，政策要通过收储来发挥稳定市场的作用，需要大幅去库存，压降住宅去化周期至

18 个月以内。根据自然资源部 4 月 29 日发布的《关于做好 2024 年住宅用地供应有关工

作的通知》要求，商品住宅去化周期超过 36 个月的城市需要暂停新增商品住宅供应，18

（不含）-36 个月之间的需要“盘活多少、供应多少”。由此可以认为，18 个月的去化周

期大致是住房供需基本平衡的状态。 

而目前的房地产库存，即使不考虑房企手中的待开发土地面积，只考虑新房广义库存

（即房企已开工、未销售的住宅）和空置二手房，也有 26.3 亿平方米，对应的去化周期

约为 25.4 个月。其中，截至 2024 年 3 月，新房广义库存约为 15.3 亿平方米（假设可售

比为 98%）；有效空置二手房的面积约为 11 亿平方米（在空置二手房中仅有 25%为有效供

给的乐观假设下）。 

图 2：截至 2024 年 3 月，新房广义库存约为 15.3 亿平方米（单位：万平方米） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 3：截至 2024 年 3 月，若空置住房中有效供给占 25%，广义住房库存的构成（单位：亿平方米） 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

如果要把住房去化周期压降到 18 个月以内，则需要净压缩 7.4 个月的去化周期，对应需

要消化 7.7 亿平方米库存，约占广义住房库存（在空置二手房中仅有 25%为有效供给的乐

观假设下）的 29%。 

2024 年一季度，全国新建商品住宅销售面积约为 1.89 亿平方米，销售额约为 1.85 万亿

元，对应均价约为 9779 元/平方米。根据中指研究院数据，2024 年 3 月百城二手房价均

价大约为百城新房均价的 92.5%，假设全国二手房均价与新房均价的比例关系与百城持平，

则 2024 年一季度全国二手房均价约为 9046 元/平方米。据此测算，政策通过收储将住房

去化周期压缩至 18 个月以内，大约需要约 7 万亿元的资金（在空置二手房中仅有 25%为

有效供给的乐观假设下）。这些资金大概率只能通过继续举债获得，即收储会直接提升地

方政府或城投平台的资产负债率。 

 

表 1：不同有效空置二手房供给占比假设下的去化周期及待收储规模测算 

假设：空置二手房中有效供给占比（%） 100% 75% 50% 25% 

广义住房库存面积（2024 年 3 月）（亿平方米） 56.7 46.3 36.0 26.3 

2024 年潜在住房需求（含二手）（亿平方米） 12.5 12.5 12.5 12.5 

2025 年潜在住房需求（含二手）（亿平方米） 12.1 12.1 12.1 12.1 

2026 年潜在住房需求（含二手）（亿平方米） 11.7 11.7 11.7 11.7 

2027 年潜在住房需求（含二手）（亿平方米） 11.3 11.3 11.3 11.3 

2028 年潜在住房需求（含二手）（亿平方米） 10.9 10.9 10.9 10.9 

2029 年潜在住房需求（含二手）（亿平方米） 10.6 10.6 10.6 10.6 

2030 年潜在住房需求（含二手）（亿平方米） 10.5 10.5 10.5 10.5 
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去化周期（月） 56.1 45.4 35.0 25.4 

去化周期压缩至 18 个月需要消化的库存（亿平方米） 38.5 28.0 17.5 7.7 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

今年中央财政赤字安排 3.34 万亿元，地方财政赤字安排 7200 亿元，超长期特别国债 1 万

亿元，地方政府新增专项债 3.9 万亿元，广义的财政赤字规模为 8.96 万亿元。也就是说，

政府收储所需资金相当于政府一年举债规模的 78%，约等于 PSL 余额峰值（3.6 万亿）的

1.9 倍。 

需要注意的是，政府收储如果要起到缓解地产压力的作用，就要消灭冗余库存，这就意

味着，政府不仅需要将多余的住房进行回收，而且不能在短期内向市场释放，因为无论

是哪一种类型的保障性住房，都是另一种形式的住房供给，无法起到收敛供需缺口的作

用。因此，政府收储可以有效缓解地产压力的前提之一是政府必须承受收储资金阶段性

沉淀的压力。即收储可能降低地方政府或城投平台的资金周转率。 

另外，即便不考虑收储资金沉淀的压力，政府可能还面临着运营亏损的压力。 

如果以稳定房价、缓解地产压力为目的，政府需要以市价或者高于市价的标准进行收储，

当前的二手房租金回报率大致就是政府收储作为保障性住房的预期回报。如果以当前

2.25%的 PSL 利率或者 2.3%的 10 年期国债收益率作为政府的融资成本，截至 2023 年 11

月，38 个样本城市中，仅有 14 个城市的二手房租金回报率高于政府融资成本，其中最高

的长春、长沙、哈尔滨，也仅比政府融资成本高约 90 个 bp。再考虑到运营、维护等成本

以后，政府在大多数城市中收购存量住房用于保障性住房可能会亏损。即收储可能导致

地方政府或城投平台的资产收益率进一步下降。 
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图 4：大多数城市二手房租金回报率低于 PSL 及 10 年期国债到期收益率（单位：%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

在土地财政降温、化债持续推进的情况下，地方政府缺少大规模举债、出资的空间，目

前也没有看到中央政府要参与地产收储的迹象。客观来讲，尽管政府对存量住房进行收

储确实有望从根源上缓解地产的下行压力，但是从地产调控思路的转变到取得实质性效

果之间，仍然有较长的路要走，至少需要中央政府大规模举债并承担可能出现的损失。 

所以，我们认为地产收储是一件低胜率、高赔率事件。此类事件一旦发生，右侧的空间

可能较大，因此更适合在右侧进行交易，而不是提前在左侧博弈。我们认为，对拐点的

判断可能至少需要先看到中央政府释放将直接参与地产收储的明确信号。 

根据我们的不完全统计，截至 2024 年 5 月 10 日，全国约有 54 个城市推出了住房“以旧

换新”的政策。其中，只有 11 个为地方政府（或地方城投）收储的模式，并且有 8 个城

市的“换新”房源限于当地城投开发的项目，相当于变相降价帮助城投房企去库存，仅

有河南省郑州市和江苏省海安市未对新房房源设限。从各地披露的方案来看，郑州是目

前披露收储规模最大的城市，计划在 2024 年收购 5000 套旧房，但也仅相当于郑州 2023

年新房成交套数的 3.3%，对于房地产市场的边际影响较小。 

图 5：截至 2024 年 5 月 10 日，各地住房“以旧换新”政策具体类型（单位：个） 
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资料来源：各地政府网站或官方公众号等，天风证券研究所 

注：数据为截至 2024 年 5 月 10 日的不完全统计 
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