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随着房地产市场在 2026 年重回估值底部，多数城市租金回报率已达到合理水平，这意味着出台地产增量政策的收益
将持平甚至超过政策的成本，这也是今年地产政策发力的土壤。 

从政策表态看，无论是中央自上而下的定调，还是地方层面的实践，都表明今年地产政策将保持积极的取向。中央层
面，《求是》年内两次发文强调稳定房地产市场预期；地方层面，上海房地产政策领跑全国，宣布收储核心城区“老
破小”并实施“沪七条”，带动二手房市场显著回暖。 

往前看，年内有望落地并对房地产市场形成有效提振的政策包括以下几类： 

一是城市更新加力，年初人民日报发表的钟才平署名文章强化对城中村改造和危旧住房改造的表述，近期自然资源部
明确“新增建设用地优先保障重大项目建设和民生事业发展，原则上不用于经营性房地产开发”，也从制度层面打开
了未来城市更新的空间。 

二是收储。项目收益难以平衡是过去收储政策落地困难的主要原因。随着房价的持续调整，多数城市核心区域的租金
回报率逐渐回到合理区间，收储二手房的可行性较高。继上海出台收储“老破小”后，宁波、绍兴等地宣布“加价”
收储老破小用于以旧换新。  

三是贴息。目前南京、东莞、武汉、长春、南充、杭州临平、运城、芜湖等近 20 个城市推出了房贷贴息政策，旨在
打通一二手房置换链条。预计年内将有更多城市跟进落地，但中央统一安排的房贷贴息政策仍需等待。 

四是发放购房补贴。淮安市明确为符合条件购房新房的家庭发放 2%-6%的差异化购房补贴。杭州各城区也密集推出“购
房+消费券”补贴政策。 

五是提高公积金贷款额度。当前二手房成交以刚需为主，总价整体偏低。公积金贷款提额后，符合条件的家庭可以将
房贷成本锁定在 2.6%，从而减轻居民购房压力，促进潜在需求的释放，预计高能级城市有望跟进。 

 

风险提示 
房地产止跌回稳进度不及预期；政策力度低于预期；地缘政治不确定性超预期。 
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一、合理的估值水平是政策落地的基石 

当房价尚未回到合理水平时，出台地产政策的成本高、效果弱，收储等需求侧的支持由于无法平衡项目收益，往往难
以落地，这也是 2025 年地产政策“缺位”的关键原因。 

随着房地产市场在 2026 年重回估值底部，多数城市租金回报率已达到合理水平，这意味着出台地产增量政策的收益
将持平甚至超过政策的成本，这也是今年地产政策发力的土壤。 

从政策表态看，无论是中央自上而下的定调，还是地方层面的实践，都表明今年地产政策将保持积极的取向。 

1 月 1日《求是》发布重磅文章《改善和稳定房地产市场预期》，在肯定房地产金融属性的同时，强调要保持政策力度。
文章指出，“房地产带有显著的金融资产属性，关联性强、涉及面广、社会关注度高，加强预期管理对稳定房地产市
场具有特殊重要性”；“政策预期上，政策力度要符合市场预期，政策要一次性给足，不能采取添油战术，导致市场与
政策陷入博弈状态”。 

3 月 16 日《求是》刊发《持续做好稳预期工作》文章，强调稳定预期，并指出“房地产业是国民经济的重要产业和
居民财富的重要来源，房地产市场健康发展事关经济社会发展大局和人民群众切身利益，要准确把握房地产市场出现
的新情况新问题，以更有力更精准的举措持续稳定房地产市场。” 

2 月初，上海宣布在静安、徐汇、浦东三个核心城区，由国企收购符合条件的“老破小”，改造成保障性租赁住房。这
一政策的意义并不在于最终收储的数量，因为上海核心城区的“老破小”成交热度始终较高。其根本意义在于向市场
释放了积极信号，即当前上海“老破小”的租金回报率已经达到了“地方队”的合意水平，这也意味着核心城区“老
破小”的价格基本见底。 

上海房地产政策领跑全国，主要原因在于总需求企稳+核心区估值合理。一方面，2025 年上海的新房和二手房成交面
积之和较 2024 年已实现微幅回升，这意味着上海楼市的调整压力主要来自供给侧。另一方面，当前上海的租金回报
率整体处在 1.5%-2.7%的区间水平。从国际比较看，全球主要城市的净租金回报率也基本处在 1.5%-2.5%的区间，多
数城市名义租金回报率较高的原因是其持有成本通常超 1个百分点。 

随着房价的持续调整，预计 2026 年符合总需求企稳以及估值合理的城市将进一步增加，地产政策的空间有望打开。 

图表1：一线城市中，上海新房和二手房总需求率先在 2025 年企稳 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

二、2026 年哪些地产政策值得期待？ 

往前看，年内有望落地并对房地产市场形成有效提振的政策包括以下几类： 

一是城市更新加力。1月初，人民日报发表的钟才平署名文章《以惠民生为牵引，打开发展新空间》强化了对城市更
新的表述，文章指出“城市更新大有可为”、“以高质量开展城市更新为重要抓手，大力推进城市危旧房和城中村改造，
加大保障性住房建设筹集力度，有序增加空间更大、品质更高、配套更好的‘好房子’供应”。近期自然资源部发布
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的《关于进一步做好自然资源要素保障的通知》明确“新增建设用地优先保障重大项目建设和民生事业发展，原则上
不用于经营性房地产开发”，标志着房地产市场从增量扩张时代进入存量盘活时代，未来房企获取的土地将主要来自
城市更新、旧改和低效用地再开发等渠道。 

城市更新是构建房地产新发展模式不可或缺的环节。过去城市发展整体遵循“外延式”的思路，随着城市的边界由中
心城区向外延申，产业和周边配套的逐步完善为非核心区域的新房带来显著投资价值。这一时期，政府供地、房企拿
地、居民购房都遵循投资品的思路，非核心区域的新房是市场的主流产品。但随着城市发展模式转向“内涵式”发展，
产业向外延申速度放缓，非核心区域房产作为投资品的逻辑被打破，居住属性开始成为主导房产价值的因素，通过城
市更新释放配套完善的核心区域土地，是盘活新房市场的关键。  

从地方实践看，2026 年城市更新的体量明显上升。截至 3月 25 日，已发行的项目建设专项债用于城市更新的比例为
13.7%，较 2025 年增加 1.8 个百分点。今年新增的 8000 亿新型政策性金融工具预计也将重点投向城市更新领域。 

此外，多地出台城市更新三年行动计划，北京、重庆、武汉等城市的首批投资规模分别为 1049.5 亿元、1200 亿元、
1308 亿元，广州市则宣布 2026 年将完成城市更新投资 2200 亿元。 

二是收储。过去收储政策主要聚焦存量现房，由于多数楼盘处于非核心区域，租金回报率相对较低，考虑空置成本后
往往难以平衡项目收益，实际落地项目较少。随着房价的持续调整，多数城市核心区域的租金回报率逐渐回到合理区
间，收储二手房的可行性较高。考虑到未来城市更新加力的可能性，收储“老破小”甚至会带来一定的项目收益。 

继上海出台收储“老破小”后，宁波 2月 28 日宣布加价 5%收购 2010 年以前、140 ㎡以下的二手房用于以旧换新。绍
兴市则宣布收购上世纪末及本世纪初建成、产权清晰的老旧住房，用于人才住房和保障安置，并向居民发放等值“房
票”，并额外给予最高 10%的补贴用于购买新房，畅通市场循环。预计年内其他重点城市也有望出台收储二手房的政策，
从供给侧为房地产市场止跌回稳提供支撑。  

三是贴息。3 月 20 日，南京市发布《关于稳定房地产市场的政策措施》，明确提出对“卖旧买新”的购房人给予贷款
总金额 1%的贴息补助，全市贴息总资金限额 1亿元。除南京外，东莞、武汉、长春、南充、杭州临平、运城、芜湖等
近 20 个城市也推出了房贷贴息政策，旨在打通一二手房置换链条。预计年内将有更多城市跟进落地，但中央统一安
排的房贷贴息政策仍需等待。 

四是发放购房补贴。2月 24 日，淮安市发布《促进房地产市场健康发展五条措施》，明确为符合条件购房新房的家庭
发放 2%-6%的差异化购房补贴。近日，杭州各城区也密集推出“购房+消费券”补贴政策。其中，拱墅区对非住宅购房
者按总价 1.5%给予补贴；萧山区按区域分三档发放 3万至 6万元消费券，并排除部分低密度项目；余杭区 3月购买新
建住宅可获 5万元现金补助。临平区、临安区对符合条件的购房者发放 10万元消费券；临安区则提供 10 万元现金直
补。 

五是提高公积金贷款额度。当前二手房成交以刚需为主，总价整体偏低。公积金贷款提额后，符合条件的家庭可以将
房贷成本锁定在 2.6%，从而减轻居民购房压力，促进潜在需求的释放。2026 年 2 月上海首套公积金贷款额度上限提
升至 240 万元以后，二手房成交持续放量，预计其余高能级城市也有望跟进。 

图表2：2021-2026 年上海二手房月度成交套数 

 

来源：网上房地产，国金证券研究所 
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风险提示 

房地产止跌回稳进度不及预期。“小阳春”以来，重点城市房价跌幅有所走阔，如果年内市场预期持续转差，可能拖
累房价止跌进程。 

政策力度低于预期。当前地产优化政策集中在地方层面，年内中央层面是否出台有力度的地产政策存在不确定性。 

地缘政治不确定性超预期。若外部地缘政治风险持续蔓延并对资产价格产生冲击，可能导致居民预期转差，扰动房地
产市场企稳节奏。 
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