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关于上海收购二手房用于保租房试点

工作启动的点评   
如何理解上海收购二手房用于保租房？ 
  

事件 

◼ 2026 年 2 月 2 日，中国建设银行支持上海市第一批收购二手住房用于保障性租赁住房项目正式完成签约。这是上海首次正式披露筹措这一
保租房的新模式，将在浦东、徐汇和静安进行试点。副市长张小宏出席签约活动。 

核心观点 

【24 年以来上海有关收购二手房用于保障房的政策及实施情况】 

◼ 2024 年以来，上海陆续探索“以旧换新”、“收储”工作，收购房源从新房拓展至二手房，从市场化模式拓展至政府收购模式。早在 2024 年 5

月“沪九条”就提及“支持企业购买小户型二手住房用于职工租住”；“探索通过国有平台公司等主体收购、趸租适配房源，优化住房保障供给”。 

1）2024 年 5 月，上海市房地产行业协会、上海市房地产经纪行业协会曾联合倡议，在上海发起住房“以旧换新”活动，主要是针对计划出售
二手住房并购买新房的群体，购新房先支付定金锁定意向房源，经纪机构优先推售旧房，旧房售出后完成新房交易，若旧房未在约定期限内
售出，则无条件“退房退款”，首批共有 13 家房企、21 个项目、10 家房地产经纪机构参加活动，主要分布在嘉定、松江、青浦、奉贤及临港
片区；截至 2024 年 9 月，已形成 406 套的订购，占案场成交的 20%。这是上海市场化模式“以旧换新”的初次探索。 

2）2024 年 9 月，上海徐汇惠众公共租赁住房运营有限公司作为徐汇区公租房运营机构，曾收购海波花苑 70-73、75-78 号的一批存量房屋（成
功收购 96 套二手住房），将其纳入保障房供应体系。此次收购运用了一种新模式“保障房货币化配建机制”，具体是指在新建商品住房项目
中按规定比例实物配建的保障房，可以结合项目实际情况，选择等额转化为货币化配建资金，并交由区住房保障平台机构收购各类适配存量
商品住房或二手房，定向用于住房保障。绿城中国在取得徐汇滨江（斜土地块）的高端居住地块的时候，经相关部门联合审议，绿城将斜土
地块配建的实物形态保障房等额转化为货币化配建资金，支付给有关部门，再由徐汇区财政部门安排专门的预算资金，交由上海徐汇惠众公
共租赁住房运营有限公司用作收购其他更适配房源（徐汇区龙华街道海波花苑存量住房）用作保障房。 

3）2025 年 6 月，上海闵房集团发布公告，收购位于闵行南部地区满足现房交付条件、产权清晰无纠纷、房源集中且面积超过 7500 平的商品
房用作保租房，收购价格以房源评估价值为准，但仅限于新建住宅。 

4）2025 年 12 月，上海奉贤区国企奉发集团发起“以旧换新”行动，拟在南桥试点收购 50 套二手房，参与“以旧换新”的居民新购新房仅限于
奉贤旗下的部分新房项目，截至 26 年 1 月 23 日，已累计收到 104 组意向报名信息，完成首批 50 组家庭的正式报名登记。 

5）26 年 1 月 26 日，根据每日经济新闻，静安区将开展住房“以旧换新”试点，并已在排摸客户，收购方为静安区公租房企业，对持有 70 平
以内、总价 400 万元以内老公房的业主，将直接收购旧房，帮助居民置换静安区新房。 

6）26 年 2 月 2 日，浦东、静安、徐汇三区率先试点首批收购二手住房用于保租房的项目。 

【本次上海三区收购政策、预计符合条件房源规模】 

◼ 此次的收购房源标准方面，各区有一定差异，但整体以核心区域小户型为主。我们根据中指院的数据进行梳理，三区满足收购条件（内环内、
2000 年以前、70 平以下、总价 400 万元以内）的存量二手房挂牌套数合计约 4825 套，其中浦东新区 3055 套，占本区二手房挂牌量的比重
为 4.1%，静安区 936 套，占本区二手房挂牌量的比重为 6.4%，徐汇区 834 套，占本区二手房挂牌量的比重为 4.1%。三区满足上述收购条
件存量挂牌总金额 142 亿元，假设不考虑收购折扣，则相当于这个三区 2025 年征地和拆迁补偿预算（811 亿元）的 18%。 

1）浦东新区：收购范围将优先聚焦内环内、2000 年以前、70 平以下、总价不超 400 万元的产权清晰的个人二手房源，核心面向有置换需求
的产权人，特别是租售比相对较高、保租房房源供需矛盾较大、居住配套成熟的重点区域。2）静安区：房源筛选核心聚焦产权人有置换本
区商品房意愿（一手房优先），总价适中、产权清晰的成套小户型二手住房，优先布局重点产业园区、核心商圈及轨道交通站点 3 公里辐射
圈，采取“片区式收储为主、零散收购为辅”的策略，对成本较低、交通便捷、居住配套成熟的区域优先收购、集中推进。3）徐汇区：仅提出
收购存量小户型的房源。 

◼ 若试点范围扩展至全市，满足条件的房源可达到 1.04 万套。截至 25 年末，上海全市同时满足内环内、2000 年以前建成、70 平以下、总价
400 万以内的二手房存量挂牌套数有 1.04 万套，占全市二手房挂牌量的比重为 3.7%，存量挂牌总金额为 289 亿元。 

【本次三区实施机制和模式】 

◼ 从各区实施机制来看，主要是由政府牵头主导，各区公租房公司作为收购主体开展相关工作。浦东新区有强制换新要求，且收购款将被监
管，静安优先考虑换新业主，徐汇无强制换新要求。 

1）浦东新区：按照政府主导、市场运作、自愿参与的原则。收购工作由区收购主体根据市场或评估自主开展，有意向的居民可按规定提交相
关的申请资料，经各方洽谈一致后签订二手房住房买卖合同，收购款将参照房票形式进行监管。2）静安区：确立了“政府统筹、国企实施、
专业运作”的原则，由区政府分管领导牵头，区房管局、区国资委等相关部门共同组建工作专班，明确静安置业集团下属两家区属保障性住
房公司为指定实施主体，全流程主导房源排摸、洽谈签约、收购落地等，实现专业化运作。静安区优先收购有置换本区一手房意愿的房源。
3）徐汇区：由区房管局、区财政局、区国资委、区城投集团等部门组成工作专班，由区保障房公司作为具体的收购单位，统筹推进试点工
作，并拓展资金渠道做好资金保障。收购后的房源按照相应的标准实施装修配置后，作为保租房实现供应。 

◼ 资金方面，以区级财政资金为引导，叠加银行专项贷款，后续通过保租房租金收益实现资金回笼与可持续运营。 

1）静安区：将建立货币化配建资金、企业自有资金、商业银行贷款多元资金投入，坚持中长期资金平衡原则，保租房持续运营产生的租金收
益专项用于成本回收和滚动发展，形成投入、运营反哺的良性循环。2）徐汇区：首期将安排一定规模的区级财政资金，通过资本金注入区保
障房公司后，专项用于存量房源的收购，同时通过银行贷款融资增加收购的资金，确保收购房源工作顺利开展。 

◼ 建设银行参与了此次的签约仪式，预计将在后续的收储工作中提供金融支持。在签约仪式上，建设银行上海市分行表示，为保障项目推进，
将定制专项方案，从融资安排、资金管理，到个人住房按揭、科创 E 建行科技人才一站式服务平台等，提供全周期、多层次的金融服务支持。
针对不同区的贷款主体，采取“整体授信、单笔支用”的模式。 

【郑州“以旧换新”政策及实施效果】 

◼ 参考过去已经实施过“以旧换新”的郑州，最终效果是否达到预期仍需观察。我们以收储工作开展较早、规模较大的郑州为例，郑州于 24 年
3 月 28 日提出了全年 1 万套“以旧换新”的目标任务，其中政府收购目标 5000 套，主要是以郑州城市发展集团有限公司作为收购主体，收购
二手住房改造为保租房。截至 24 年末，郑州通过国有平台公司收购模式完成签订二手房协议 5085 套，占当年郑州二手房销售套数的 7%。
但截至日前，客户置换新房的情况未有公开信息。郑州市房协曾公布，截至 2024 年 6 月 30 日，作为收购主体的城发集团已征集二手房源报
名登记近 1 万套，经筛选符合条件的房源 7425 套，其中 2999 套已完成现场勘验及价格评估，换房群众已累计完成商品住房认购及网签 733

套。但郑州的“以旧换新”工作实施以来，并没有看到当地市场的需求有明显提振，根据中指院，25 年新房成交面积 528 万平，同比下降 26%；
二手房成交面积 671 万平，同比下降 4%；新房房价 11851 元/平，同比增长 6%；二手房房价 9486 元/平，同比下降 13%。 

【上海本次收购有什么不同？】 

◼ 我们认为，上海收购二手房用于保障性租赁住房试点，相较于低能级城市来说有一定优势，核心在于符合收购条件的房源本身的租赁需求较
多，且相较于当前市场价来说，租售比也较高，政府能够平衡收益。政府介入收购后，在一定程度上也能够防止这部分房源的价格进一步下
跌，改善部分预期。根据 58 安居客研究院，25 年上海对一室和两室小户型的租赁需求占比为 78.2%，而徐汇区、浦东新区、静安区更高，
对一室和两室小户型的租赁需求占比达 85.4%、80.2%、78.2%。根据中指院，25 年 12 月浦东新区租售比（住宅租金*12/二手房房价）为 2.1%，
徐汇区为 2.2%，静安区为 2.6%。截至 25 年 12 月末，浦东、徐汇、静安区符合收购条件（内环内、70 平以下、400 万总价以内、2000 年以
前建成）的二手房库存去化周期分别为 17.5、18.1、13.8 个月。相对还不算太高，因此政府收购对缓解库存压力的效果更明显。 

◼ 从这三个区各自的二手房成交价格来看，较最高点以来的降幅都超过全市平均，某种程度上说，确实需要稳住预期。不过符合收购条件的房
源中，徐汇区的价格跌幅最小。根据中指院，25 年 12 月上海二手房房价 3.9 万元/平，同比下降 23%，较最高点（23 年 3 月）下降 37%；浦
东新区 4.3 万元/平，同比下降 21%，较最高点（22 年 4 月）下降 61%；静安区 5.6 万元/平，同比下降 23%，较最高点（23 年 6 月）下降
40%；徐汇区 6.7 万元/平，同比下降 11%，较最高点（22 年 3 月）下降 38%。三区符合收购条件的房源二手房房价较最高点的降幅：静安>

浦东>徐汇，其中静安符合收购条件的房源房价低于其他房源，且房价降幅大于其他房源。25 年 12 月上海符合收购条件（内环内、70 平以
下、400 万总价以内、2000 年以前建成）的二手房房价为 5.4 万元/平，同比下降 15%，较最高点（22 年 3 月：8.6 万元/平）下降 38%。横向
比较符合收购条件的房源价格：浦东新区平均房价 5.4 万元/平，同比下降 13%，较最高点（21 年 12 月：9.4 万元/平）下降 42%；静安区平
均房价 5.4 万元/平，同比下降 23%，较最高点（23 年 1 月：11.1 万元/平）下降 52%；徐汇区平均房价 8.2 万元/平，同比增长 1%，较最高点
（23 年 2 月：10.1 万元/平）下降 19%。 

◼ 符合收购条件的房源相较于其他房源议价更少，其中徐汇区目前有较多高新技术产业聚集，再叠加优质的学区资源与医疗资源，形成了独特
的附加价值，符合收购条件的房源的议价空间显著小于其他房源。根据中指院，25 年上海二手房议价空间（1-二手房成交均价/挂牌均价）
为 13.7%，浦东、静安、徐汇区议价空间分别为 14.6%、13.0%、15.0%；上海全市符合收购条件的房源议价空间为 13.2%，浦东、静安、徐
汇区符合收购条件的房源议价空间分别为 13.2%、12.8%、3.3%。 

◼ 三区存量二手房挂牌数量均有所下降，但徐汇、静安符合收购条件的房源 25 年存量挂牌数量出现增长。25 年末徐汇、静安、浦东全区存量
挂牌套数较 24 年末同比分别下降 14%、5%、10%。25 年末徐汇、静安符合收购条件的房源存量挂牌套数较 24 年末均增长 3%，而同期区内
其他房源存量挂牌套数同比分别下降 14%、6%。25 年末浦东符合收购条件的房源存量挂牌套数虽较 24 年末下降 10%，但较 23 年末增长
18%，其他房源存量挂牌套数较 23 年末下降 2%。 

数据说明：本文中符合收购条件的房源指：内环内、建成年份 1980-1999 年（1980 年前无数据）、70 平以下、400 万元总价以内的房源。数据来源为中指院。 

投资建议 

◼ 我们认为，上海收购二手住房用于保障性租赁住房试点，相较于低能级城市来说有一定优势。且对于后续其他重点城市市中心的项目具有较
高指引作用，预计进一步扩大收购区的可能性较高。如果后续实操层面落地有序，或对市场预期和信心的修复有积极影响。 

◼ 我们建议关注：保利置业集团、华润置地、滨江集团、招商蛇口、建发国际集团；华润万象生活、太古地产、瑞安房地产、大悦城、百联股
份。 

风险提示： 

◼ 政策推进速度与规模不及预期；收购资金来源受限；保障性租赁住房收益不及预期。    



2026 年 2 月 14 日 关于上海收购二手房用于保租房试点工作启动的点评 2 

 

 

 

附录 

图表 1. 上海市首批收购二手住房用于保租房情况梳理 

区域 房源筛选条件 置换要求 运作方式 资金来源 

浦东 

优先聚焦内环内、2000 年以前、单套

建筑面积 70 平以下，且总价不超过

400 万元的产权清晰的个人二手房源，

核心面向有置换需求的产权人，特别是

租售比相对较高、保租房房源供需矛盾

较大、居住配套成熟的重点区域。 

必须同步购买

浦东新区内一

手商品房（资

金专账监管） 

按照政府主导、市场运作、自愿参与的原则。

收购工作由区收购主体根据市场或评估自主开

展，有意向的居民可按规定提交相关的申请资

料，经各方洽谈一致后签订二手房住房买卖合

同，购房款将参照房票形式进行监管。 

 - 

静安 

核心聚焦产权人有置换本区商品房意愿

（一手房优先），总价适中、产权清晰

的成套小户型二手住房，优先布局重点

产业园区、核心商圈及轨道交通站点 3

公里辐射圈，采取“片区式收储为主、

零散收购为辅”的策略，对成本较低、

交通便捷、居住配套成熟的区域优先收

购、集中推进。 

无强制新房要

求，但优先收

购有置换本区

一手房意愿的

房源 

确立了“政府统筹、国企实施、专业运作”的原

则，由区政府分管领导牵头，区房管局、区国

资委等相关部门共同组建工作专班，明确置业

集团下属两家区属保障性住房公司为指定实施

主体，全流程主导房源排摸、洽谈签约、收购

落地等，实现专业化运作。 

将建立货币化配建资金、企业

自有资金、商业银行贷款多元

资金投入，坚持中长期资金平

衡原则，保租房持续运营产生

的租金收益专项用于成本回收

和滚动发展，形成投入、运营

反哺的良性循环。 

徐汇 收购存量小户型的房源 无强制要求 

通过区保障房公司在市场上收购存量小户型的

房源，按照相应的标准实施装修配置后，作为

保租房实现供应。由区房管局、区财政局、区

国资委、区城投集团等部门组成工作专班，由

区保障房公司作为具体的收购单位，统筹推进

试点工作，并拓展资金渠道做好资金保障。 

首期将安排一定规模的区级财

政资金，通过资本金注入区保

障房公司后，专项用于存量房

源的收购，同时通过银行贷款

融资增加收购的资金，确保收

购房源工作顺利开展。 
 

 

资料来源：腾讯新闻，58安居客研究院，中共上海市委金融委员会办公室，中国上海市金融工作委员会，澎湃新闻，中国经营网，中银证券 

 

图表 2. 2025 年徐汇区、浦东新区、静安区对于一室和两

室小户型的租赁需求占比达到 85.4%、80.2%、78.2% 

 图表 3. 截至 2025 年 12 月末，徐汇区、浦东新区、静安

区符合收购条件的二手房挂牌量为 4825 套 

 

 

 

资料来源：58 安居客研究员，中银证券  资料来源：中指院，中银证券 

 

图表 4. 2025 年 12 月上海浦东、静安、徐汇区的租售比

分别为 2.1%、2.6%、2.2% 

 

 图表 5. 25 年末徐汇、静安符合收购条件的房源存量挂牌

套数较 24 年末均增长 3%，而同期不符合收购条件的房

源存量挂牌套数同比分别下降 14%、6% 

 

 

 

资料来源：中指院，中银证券 

备注：租售比=租金*12/房价。租金以个人房源租金计算，房价以二手
房房价计算。 

 资料来源：中指院，中银证券 
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图表 6. 三区符合收购条件的房源二手房房价较最高点的降幅：静安>浦东>徐汇，其中静安符合收

购条件的房源房价低于其他房源，且房价降幅大于其他房源 

所有类型房源 

  
25 年 12 月二手房

房价（元/平） 
同比增速 较最高点降幅 房价最高点 最高房价（元/平） 

上海全市 38,898 (-23%) (-37%) 2023 年 3 月 61,772 

浦东新区 43,227 (-21%) (-61%) 2022 年 4 月 110,700 

静安区 55,763 (-23%) (-40%) 2023 年 6 月 93,563 

徐汇区 67,125 (-11%) (-38%) 2022 年 3 月 107,794 

符合收购要求（内环内、2000 年以前建成、70 平以下、400 万元总价以内）的房源 

  
25 年 12 月二手房

房价（元/平） 
同比增速 较最高点降幅 房价最高点 最高房价（元/平） 

上海全市 53,649 (-15%) (-38%) 2022 年 3 月 86,384 

浦东新区 54,088 (-13%) (-42%) 2021 年 12 月 93,920 

静安区 53,826 (-23%) (-52%) 2023 年 1 月 111,153 

徐汇区 82,376 1% (-19%) 2023 年 2 月 101,436 
 

资料来源：中指院，中银证券 

 

图表 7. 符合收购条件的房源相较于其他房源议价更少，其中徐汇区符合收购条件的房源的议价空

间显著小于其他房源 

 

资料来源：中指院，中银证券 
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