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财政接力稳盘，后续关注销售及收储落地

——房地产高频跟踪②

9 月的中央政治局会议房地产“止跌回稳”的目标明显积极，因此各

项政策空间相应被逐步打开。近两周是地产政策的密集出台期，10 月 12

日，财政部新闻发布会上又推出一揽子针对房地产的增量政策，增量政策

包括允许专项债用于收土地和存量商品房，优化税收支持等。从近期网签

数据（9.30-10.13）来看，新房周均网签面积相对年内均值水平改善明显；

二手房周均网签面积在 8月-9月中上旬走弱的情况下有所修复，基本回到

517 前后相对较高水平。一线城市广州新房、深圳二手房改善较大。另外，

考虑到住宅认购到网签约需两周左右时间，国庆期间认购数据预计将在本

月中下旬逐渐反映至网签数据，后续将密切关注销售改善的成色和持续性。 

一、政策：财政三大举措接力稳地产，关注专项债助力收储的相关细

则落地

10 月 12 日财政部对于地产的支持举措聚焦在供给端。通过扩大专项

债使用范围，回收土储及存量商品房，“严控增量、优化存量”，助力地产

去库存，在供给端发力“稳地产”，加速达到供需平衡。通过税收优惠，主

要降低房企税收负担，缓解现金流压力。整体来看，专项债用于收购土地

和商品房政策在市场预期范围内，后续需关注细则和落地力度。优化税收

政策略超市场预期。具体来看：

一是会议提出“允许专项债券用于土地储备”。更加针对的土地是“符

合条件的闲置存量土地”，确有需要的地区也可以用于新增土地的储备项

目。今年 5月住建部就提出“妥善处置盘活存量土地”，9月提出研究允许

政策性银行、商业银行贷款支持有条件的企业市场化收购房企土地。截至

目前，仅有广州等城市有试点落地，且项目数量较小。专项债用作回购土
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储扩宽收储资金来源，且相比一般债券以地方政府财政收入作为担保，而

专项债以项目未来作为担保，可操作性上亦有所提升。

二是会议提出“支持收购存量房，优化保障性住房供给”。在资金支

持方面做出优化，一方面专项债可以用来收购存量商品房用作各地的保障

性住房，另一方面是继续用好保障性安居工程补助资金。5 月，央行已设

立 3000亿元保障性住房再贷款支持政府收储，9月，又将资金支持比例从

60%提高到 100%。如果专项债用于收储，可以进一步降低融资成本同时缓

解地方政府收储的资金压力，提高地方政府积极性。不过，截至 6月末，

保障性住房再贷款余额仅为 121亿元人民币，实际落地进展较慢。我们认

为收储仍存在以下堵点问题：一是房源匹配问题。保障房以中小户型为主，

但是商品房以中大户型为主，与保障性住房的需求难以适配。二是价格匹

配问题。政府收购配售型保障房的定价是重置价格，按照土地划拨成本与

建安成本之和不高于 5%的利润核定，以这样的价格收储，大部分开发商难

以接受。通过专项债可以一定程度上解决资金成本、来源问题，提高地方

政府积极性。不过房源匹配、价格匹配堵点问题仍然是存在的。

三是会议提出“及时优化完善相关税收政策”。会议指出，正在抓紧

研究明确与取消普通住宅和非普通住宅标准相衔接的增值税、土地增值税

政策，下一步还将进一步研究加大支持力度。非普住宅较普通住宅主要在

房企开发建设端和一线城市二手交易中有更多征税比例，影响更大的应该

是对土地增值税政策的优化。根据规定，开发商建造普通住宅，增值额未

超过扣除项目金额 20%的，可以免征土地增值税。而对于非普通住宅需要

全额计征，房企的税收负担较重。取消普宅标准意味着更多改善型住宅项

目有望享受到土地增值税免征优惠，从而减轻房企税负，更好满足改善型

购房需求。

二、销售：房管局数据显示 924 后新房销售边际改善，二手房销售修

复至 517 前后的相对高位
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新房方面，根据房管局数据，国庆后一周的 30 大中城市成交量处在

本年较高水平上。根据房管局 30 大中城市成交数据，9 月 30-10 月 13 日

同比去年同期为-6.2%。同比数据显示出的改善并不显著，这主要是因为网

签备案数量相较于实际认购量存在大约两周的时间滞后。新房成交环比来

看亦有所下滑，主要受到季末效应高基数的影响。不过，从周均成交量来

看，国庆后一周 30大中城市周均成交面积为 31.2万方，若剔除掉 3月、6

月、9 月季度末一周的扰动，国庆后首周成交面积量处在年内的较高水平

上，且高于 517新政后的周均成交量。此外，国庆期间的认购数据预计将

在本周或下周逐步反映出来，这有望使新房成交数据进一步改善。

图 1：30 大中城市商品房成交面积（万平方米）

资料来源：wind，招商银行研究院；注：为平滑数据，2020-2024年日成交量为 7日移动平均

二手房方面，在 8月-9月中上旬走弱的情况下有所修复，基本回到 517

前后相对较高水平。根据我们跟踪的 13个城市二手房成交数据，9月 30-10

月 13日同比去年同期为 0.6%。517新政后，主要是二手房成交受到明显改

善，相较去年同比大幅提升。然而，自 9月以来，这一增长趋势有所放缓，

成交量与去年同期趋于相近，表明前期的优势正在减弱。从国庆后的成交

均值来看，低于 517新政后的周均成交量，相较 9月亦有所修复，基本回

到 517前后相对较高水平。
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图 2：13 城二手房成交面积（万平方米）

资料来源：wind，招商银行研究院；注：为平滑数据，2020-2024年日成交量为 7日移动平均

一线城市成交情况来看，广州新房、深圳二手房改善明显。根据房管

局网签数据，新房方面，9月 30-10月 13日，上海、广州新房同比去年同

期转正，分别为 39.4%、17.5%。此外，受全面放开限购影响，广州环比改

善明显，国庆后一周（10.7-10.13）日均成交量环比 9 月日均增幅达到

134.5%。北京、深圳或受网签滞后影响，还未看到明显改善。二手房方面，

北京、深圳均有所改善，9月 30-10月 13日，北京、深圳二手房同比去年

同期分别为 32.7%、65.9%，深圳改善更为明显。深圳二手房环比改善也较

为明显，国庆后一周日（10.7-10.13）均成交环比 9 月增幅达到 74.4%。

值得注意的是，国庆假期后的一周内，深圳的成交量达到了自 2021年 4月

以来的周成交量新高，接近于深圳实施二手房指导价政策前后的周度成交

量峰值水平。

三、展望：关注未来两周网签高频数据情况，预计后续宏观政策将更

加给力，或促进市场逐渐寻到新的均衡 

今年以来行业量价下行压力再次加大，中央政策局会议“止跌企稳”

出台后，政策工具被逐步打开。近期出台了一系列促进房地产止跌回稳的
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政策。我们认为后续主要观察以下三个方面：一是供给端收储政策的落地

情况，主要关注接下来收储落地的金额、速度。二是需求支持政策的接续

及销售可持续性修复。三是宏观政策对于居民收入预期、就业的提振。

（评论员：杨侦誉、夏雪）
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附录

图 1：北京商品房周均成交面积：平方米

资料来源：WIND、招商银行研究院

图 2：上海商品房周均成交面积：平方米

资料来源：WIND、招商银行研究院

图 3：广州商品房周均成交面积：平方米

资料来源：WIND、招商银行研究院

图 4：深圳商品房周均成交面积：平方米

资料来源：WIND、招商银行研究院

图 5：北京二手房周均成交面积：平方米

资料来源：WIND、招商银行研究院

图 6：深圳二手房周均成交面积：平方米

资料来源：WIND、招商银行研究院


