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投资要点

 以旧换新助力换房效率提升，多城跟进推行；住房以旧换新为政府平台或房企通过收购旧房、协助置换、补贴等方式，鼓励和帮助已有

住房居民卖旧买新。以旧换新有利于畅通一二手房置换链条、协助缩短交易周期、促进新房销售去化，根据中央广电总台中国之声报道，

全国已有60多个城市或地区开始支持住房以旧换新政策。

 以旧换新模式各异，普遍处于试点阶段：以旧换新存在收购、帮卖、补贴、旧转保等四种模式，部分城市往往多模式并行。收购模式由

地方国资或开发商直接收购居民旧房，在卖房环节更具效率，成为主流。当前各地纷纷开始以旧换新试点，部分城市全面铺开、进入常

态化运行。整体看，单城试点规模及推进效果有限，其中南京首批试点限额2000套，有效登记3044组，新房意向认购365组，表现相对

突出，主要与试点规模较大、收房条件较少、评估价格公允、新房区位品质不错等因素相关。

 以旧换新大规模复制面临阻碍，资金支持、房源质量等成为关键：参与企业层面，收购模式下地方国资去化新房，但收回旧房同时沉淀

资金，基于较低租金回报，以租赁旧房回收投入资金周期较长，大规模复制需同等规模、长久期、低利率资金支持；帮卖模式下，由于

新房房源被提前锁定，开发商大概率选择性进行房源提供。居民层面，卖旧买新往往伴随额外现金支出，居民加杠杆能力及意愿影响最

终效果，同时新房房源丰富度、位置及品质等因素亦为居民换购重要考量。

 投资建议：随着地产重磅政策出台，短期步入基本面观察期，目前市场对政策效果及销售企稳存在分歧，叠加前期股价较大幅度上行，

短期不排除板块有震荡；中期中央强力去库存、消化存量房产决心明确，若后续楼市企稳不及预期，仍有望获得更大力度政策支持。建

议精选个股，关注重心可向具备基本面支撑、估值较低品种切换，如保利发展、越秀地产、中国海外发展等，若基本面好转，低估值内

房弹性或更大；同时中央强调收购现房、存量土地背景下，部分拥有现房货值或存量土储的资金紧张房企亦值得重视。

 风险提示：1）政策持续性不及预期风险；2）楼市修复不及预期风险；3）个别房企流动性问题发酵、连锁反应超出预期风险；4）房地

产行业短期波动超出预期风险。
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以旧换新助力换房效率提升，多城跟进推行

2资料来源：政府网站，中央广电总台中国之声，平安证券研究所

以旧换新主要模式

 住房以旧换新为政府平台或房企通过收购旧房、协助置换、补贴等方式，鼓励和帮助已有住房居民卖旧买新，助力畅通一二手房

置换链条、协助缩短交易周期，促进新房销售去化。根据中央广电总台中国之声报道，全国已有60多个城市或地区开始支持住房

以旧换新政策，当前存在收购、帮卖、补贴、旧转保等四种模式，部分城市往往多模式并行。

类型 内涵

收购模式 地方国资平台或开发商收购旧房，旧房款项用于购买指定新房，收购旧房用作保障房、人才公寓、征迁安置房、出售等

帮卖模式 购房者与开发商达成购买意向，中介机构以线上流量倾斜、线下聚焦推广等方式优先销售旧房，若一定期限内旧房未出售无条件退房退款

补贴模式 政府对于出售旧房、并在一定时间内购置新房给予流程便利、契税等一定补贴

旧转保模式 存量房屋持有人通过将旧房转为保障房交由政府统租，获取一定年限租金，用于购买新房



以旧换新模式各异，收购模式更好解决二手房置换周期长痛点

3资料来源：政府网站，平安证券研究所

模式 城市 具体做法

收购模式

太仓
地方国企将市域范围内满足条件旧房回收，居民可将卖掉旧房置换国资企业推出新房，经第三方评估后，用旧房价抵扣部分新房款，而
国企回收旧房将作为保障房和人才公寓房源

南京 南京安居集团收购居民旧房，并同步提供新建商品住房房源供居民换购，收购旧房计划作为租赁住房、对外租赁运营

郑州
郑州城市发展集团有限公司作为收购主体，依据保障性租赁住房需求和缺口，在满足职住平衡前提下，制定收购计划、收购房源条件等，
促进换群众卖旧买新

扬州 支持开发企业开展“直接收购”式“以旧换新”业务，鼓励开发企业通过出售、出租、活化利用等多种方式处置收购房源

帮卖模式

深圳
换房人在房企提供参与活动住宅项目中挑选新房，签署认购合同，锁定意向房源，中介机构推动旧房交易完成。对意向购买新房设置解
约保护期（不少于90天），旧房未出售按约定解除协议，无条件退款

上海
换房人与房企达成新房购买意向，再由中介机构优先推动旧房交易。一定期限内旧房未出售，居民购买新房可无条件退房退款，中介机
构承诺“全城推、优先卖”

补贴模式
南通 对出售主城区范围内自有住房，购买主城区范围内首套或第二套住房且为新建商品住房的，给予所购房款总额0.5%购房补助

常熟 出售自有住房后，购置新建商品住房购房家庭最高给予新房契税缴纳份额100%购房补贴

旧转保模式 肇庆 居民申请存量住房纳入保障性住房房源，政府参考市场价一次性支付一定年限租金进行统租，申请人全部租金收益用于新购本市新房

 补贴模式主要存在房款补贴、税费补贴两种，由于不参与买卖过程，支持力度相对有限。帮卖模式下中介机构集中精力优先推售

参与房源，但卖房进程受到二手房景气度影响。收购模式由于地方国资或开发商直接收购居民旧房，在卖房环节更有效率，能有

效解决二手房置换周期长、折价多等问题，成为主流模式。旧转保模式与收购模式类似，但是由国资统租存量房源用于保障性住

房运营，不买断所有权，基于明确出租目的，对旧房房源要求较高，包括面积、楼龄等。

 从交易流畅度来看，收购模式、旧转保模式相对突出，其次为帮卖模式；从资金投入角度，收购模式、旧转保模式更有压力。
以旧换新代表城市具体规定



代表城市以旧换新交易流程

4资料来源：政府网站，平安证券研究所

郑州城发安居收购二手住房以旧换新服务流程 深圳帮卖模式以旧换新流程郑州市场化交易以旧换新流程



郑州、太仓、南京收购模式以旧换新具体规定

5资料来源：政府网站，平安证券研究所

郑州 太仓 南京

实施主体
郑州城发安居有限公司（郑州城市发展集团有
限公司全资子公司）

太仓城市发展集团有限公司、太仓市城市建设
投资集团有限公司

南京置新资产管理有限公司（南京安居建设集
团有限责任公司旗下全资公司）

开展范围 市内八区 市域范围内 主城六区

收购条件

1）自房屋竣工备案之日起至今不超过20年；2）
优先收购三环内房屋，三环外房屋需满足职住
平衡、配套齐全等作为保障性租赁住房使用条
件；3）建面不超过120平米（含）；4）所在
小区有正常物业管理服务；5）其他

1）建面144平米以下；2）房屋用途为住宅；3）
具有独立不动产权证，且产权清晰

存量住房成套、产权清晰，状态为可交易

换购要求
购买新建商品住房总价款不低于二手住房收购
总价款

1）可以用一套或多套存量商品房置换一套新
建商品房；2）存量商品房置换总价不得高于
所购新房总价80%；3）产权车位可同等数量置
换；4）保留施教服务区入学资格2年；5）支
持存量商品房价款分批次支付，退还剩余价款

1）可用一套或多套存量住房置换一套或多套
新建商品住房；2）置换总价不高于所购新建
商品住房总价80%；3）从评估机构名单库中随
机抽取3家评估机构进行存量住房交易价格评
估，取排序中间评估值作为最终收购价格；4）
换购期房交房等待期提供市场化返租

新房情况 位于郑州市建成区范围内

参与以旧换新楼盘包括鼎盛华庭、晨曦雅苑、
洞庭分秀、桃园新著、忆江南康养社区、松韵
雅庭、熙华合源云庭、江南禾风云庭、海和澜
庭等

首批试点换购新房分布在14个楼盘，大部分是
期房，少部分是现房，均为南京安居集团旗下
或参股开发建设楼盘



试点规模及推进效果有限，南京成效相对突出

6资料来源：政府网站，宜居南京公众号，平安证券研究所

代表城市以旧换新成效

 从政策成效来看，帮卖模式方面，深圳截至5月17日有55家开发商和项目、33家中介机

构参与，上海首批参加房企20余家、中介机构近10家、项目30余个；收购模式方面，

太仓首批试点限额200名、二批800名，现常态化运行，郑州试点计划500套，试点工作

启动以来10个有效工作日签订收购协议103份、签订新建商品房认购协议11份。整体看，

单城以旧换新规模相对较小，居民参与数量相对有限。

 其中南京首批试点限额2000套，有效登记3044组，新房意向认购365组，表现相对突出，

主要与试点规模较大、收房条件少、评估价格公允、新房区位品质不错等因素相关。

推进进展

深圳 截至5月17日已有55家房地产开发企业和项目、33家房地产经纪机构参与商品住房“换馨家”活动

上海
首批参加房企20余家、经纪机构近10家、项目30余个，主要分布在嘉定、松江、青浦、奉贤、临
港等区域

太仓
自2023年9月底起实施，已试行两批次，第一批试点限额200名，第二批试点限额800名，现常态化
运行

南京 首批试点限额2000套，意向登记超3700组，有效登记3044组，完成新房意向认购数量365组

郑州

2024年总共计划完成以旧换新1万套，其中市场化交易5000套、收购5000套。收购模式先行在金水
区、郑东新区等区域试点，试点期间计划完成500套，试点工作启动以来10个有效工作日内与103
名群众签订二手房收购协议，其中11名群众与开发商签订购买新建商品房认购协议；后于5月10日
在市内八区全面开展二手住房“卖旧买新、以旧换新”工作

南京安居集团以旧换新新建商品住宅项目分布



 企业端：以当前主流地方国资收旧房用作租赁运营、同时提供新房供居民换购的收购模式为例，地方国资去化新房，但收回旧房

同时沉淀资金，根据Wind统计，百城住宅租金收益率常年维持2.3%以内，意味以租赁运营回收投入资金周期较长，该模式大规模

复制推广需同等规模、长久期、低利率资金支持，且该模式下收购存量房源较为分散，将加大运营难度、推升管理成本。帮卖模

式方面，由于新房房源将被提前锁定，开发商大概率有选择地进行房源提供。

 居民端：1）卖旧买新往往伴随额外现金支出，居民加杠杆能力及意愿影响最终效果。2021年8月以来二手房价格调整超过新房，

当前多数城市新房价格相比周边二手更高，以存量住房置换新房相比周边二手可能需支付更大差价。2）以旧换新新房可选房源

有限，位置及品质相对一般，尤其地方城投前期托底拿地多在郊区，且开发建设能力大多较全国品质房企存在差距。

企业、居民大规模参与以旧换新面临一定阻碍

7资料来源：Wind，克而瑞，平安证券研究所

百城住宅租金收益率2.3%以内
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投资建议与风险提示

 投资建议：随着地产重磅政策出台，短期步入基本面观察期，目前市场对政策效果及销售企稳存在分歧，叠加前期股价较大幅度上

行，短期不排除板块有震荡；中期中央强力去库存、消化存量房产决心明确，若后续楼市企稳不及预期，仍有望获得更大力度政策

支持。建议精选个股，关注重心可向具备基本面支撑、估值较低品种切换，如保利发展、越秀地产、中国海外发展等，若基本面好

转，低估值内房弹性或更大；同时中央强调收购现房、存量土地背景下，部分拥有现房货值或存量土储的资金紧张房企亦值得重

视。

 风险提示：1）政策持续性不及预期风险；2）楼市修复不及预期风险；3）个别房企流动性问题发酵、连锁反应超出预期风险：若

政策发力、楼市修复不及预期，资金压力较高企业仍可能出现债务违约/展期情形；4）房地产行业短期波动超出预期风险：若地市

延续分化，多数房企新增土储规模不足，将对后续货量供应产生负面影响，进而影响行业销售、投资、开工、竣工等。
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