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从“存量包袱”到“有效供给”：保障性租赁住房存量

资产盘活路径研究

公用二部|付国晶|010-67413300

引言

2026 年《政府工作报告》明确提出“探索多渠道盘活存量商品房，鼓励收

购存量商品房重点用于保障性住房等”，存量商品房收储成为稳定房地产市场的

重要政策抓手。自 2024 年 5 月 17 日中央提出收购存量商品房用作保障房以来，

收购商品房投入保障房运营的项目持续推进。与此同时，各地纷纷出台相关支持

性政策，保障性租赁住房存量资产盘活正在从地方试点向制度化、规模化推进，

为存量资产盘活确立了精准导向。保障性租赁住房存量资产的科学盘活，是化解

房地产市场库存压力与保障新市民住房需求之间结构性矛盾的关键点，本文聚焦

于保障性租赁住房存量资产盘活的路径与机制，系统梳理存量保租房盘活的主要

模式、金融工具和典型案例，以期为实践推进提供参考。

一、保障性租赁住房存量资产盘活的多元模式

2022年 5月，《国务院办公厅关于进一步盘活存量资产扩大有效投资的意见》

（国办发【2022】19 号）将保障性租赁住房列为重点盘活的资产类型之一，标

志着保租房存量盘活正式纳入国家政策框架。此后，REITs 常态化发行、专项债

支持收购存量商品房、保障性住房再贷款等政策工具相继落地，为保租房存量盘

活提供了日益丰富的制度供给。2024 年，资金支持政策密集出台，允许专项债

券支持地方收购存量商品房用作保障性住房。2025 年以来，各地实践呈现加速

态势：辽宁省提出 2025—2027 年通过收购存量商品房方式新增 12 万套配租型保

障性住房的目标；上海市在静安区率先完成全国首例“住房收购置换”模式签约；

安徽省探索“大资产”统筹管理模式；北京“十五五规划”明确提出优化保障性

住房供给结构，增加“一张床”“一间房”供应等，多地出台政策加力推进收购

存量商品房。保障性租赁住房存量资产盘活的核心逻辑，是将散落于市场的各类

存量房源，包括未售新建商品房、居民闲置二手房、低效商办楼宇、厂房仓储等

非居住房屋通过收购、改建、置换等方式纳入保租房体系，实现存量资源的二次

配置和增值利用。从各地的实践探索来看，存量资产盘活已形成三大主要路径。

（一）收购转化模式：存量商品房变保障房

收购转化模式是最直接、应用最广泛的存量盘活路径，其操作逻辑是由政府

选定的国有企业或市场化主体收购存量商品房，经标准化改造后纳入保租房管理

体系。通过收购转化模式，既可以实现盘活房企尾盘、闲置房源的目的，又可以
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补齐保障房、人才房缺口，保障民生；还可以稳定房地产市场预期。从全国实践

来看，已形成多种差异化做法。另外，还有国有企业在原民营房企经营出现困难

后接替民营房企继续推进项目建设，如廊坊市某国企以招标人和建设主体的身份

参与项目开发，通过政府专项债资金解决资金问题，项目竣工后移交给项目所在

属地镇或街办处进行回迁安置房的分配工作，促进房屋顺利交付，实现资产的迅

速盘活。

（二）存量改建模式：非居用房变身保租房

存量改建模式是将闲置或低效利用的非居住存量房屋——包括商业办公用

房、厂房仓库、旅馆、科研教育用房等——改造为保障性租赁住房。这是盘活“沉

睡资产”的重要途径，尤其适用于土地资源紧张的中心城区。

例如北京在 2025 年 4 月明确坚持盘活存量为主、适度新增为辅，通过新建、

存量商业办公和厂房等非居用房改建、统筹城中村改造安置房建设等方式，全面

完成“十四五”时期建设筹集保障性租赁住房 40 万套的任务。广州在 2025 年 9

月出台新方案，明确支持存量商办物业改建为保障性租赁住房，促进职住平衡。

深圳于 2025 年修订发布了《关于既有非居住房屋改建保障性租赁住房的通知》，

针对改建工作面临的难点堵点，重点对项目改建条件、改建要求以及项目认定程

序等进行改进和补充。这一系列政策的密集出台，标志着存量改建从政策试点走

向制度化推进。

（三）住房收购置换模式：二手房盘活与改善需求联动

住房收购置换模式是近年来最具创新性的存量盘活路径，其核心是政府引导

的国有企业收购居民手中的存量小户型住房，经标准化改造后纳入保租房体系，

同时为出售房屋的居民提供新房置换支持，实现“存量盘活—保租房筹集—改善

需求释放”三赢。

表 1 存量房产盘活的模式及典型案例

模式 典型案例

收购转化模式：

存量商品房变

保障房

合肥市存量商品房转作保障性租赁住房：合肥市安居控股集团股份有限公司收购由龙湖

地产开发并自持出租的蜀山西宸原著项目 138 套住房；合肥蜀山高科园区发展有限公司

跨区收购公园万象 854 套原房地产开发企业自持租赁住房。前述两个项目周边产业集聚，

住房租赁需求旺盛，选址策略体现了职住平衡和精准对接产业需求的导向。

杭州市安居集团收购万科河语光年府 2幢房屋不动产权，转化为保障性租赁住房，由专

业运营公司运营，定位为面向中高端白领的服务式公寓。此案例在收储定价阶段有所创

新，第一轮采用“同地段重置价格为参考上限”，第二轮取消了收购价格上限，仅要求

结合政策规定、房源品质、同地段租金收入等因素综合确定。

贺州市通过三轮需求摸底，完成 6,231 套存量商品房收购，其中市本级国有企业已与 6

个小区签订收购协议，累计收购 1,180 套房源用于保租房建设。该市积极创新“租售并

行”运营模式，部分配租型房源可根据市场需求灵活转为配售型。租金标准严格控制在

同地段同品质市场租赁住房评估租金的 80%以内，同时根据不同租期制定多种组合优惠
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表 1 存量房产盘活的模式及典型案例

模式 典型案例

政策。

存量改建模式：

非居用房变身

保租房

北京西城区教子胡同 65 号院原是老厂房，改建后成为首都核心区首个宿舍型保障性租赁

住房，主要覆盖酒店、服务企业、养老院等机构的工作人员。

广州 CCB 建融家园 YOU+国际社区-继园东社区原为广东一名学者的私家园林，再后来是

一间归广州轻工工贸集团所有的印染厂，用途几经辗转，之后企业退出场地，楼宇闲置；

2020 年继园东成为了“非住改租”项目试点之一，是广东省首个完善手续的非住宅改租

赁住房项目。

住房收购置换

模式：二手房盘

活与改善需求

联动

2026 年 3 月，上海静安区完成了全市首例住房“收购置换”，该项目由政府引导、区属

国企作为实施主体，市场化收购区内产权清晰、总价适宜的成套小户型存量住房。签约

居民在与静安区保障房公司完成旧房收购合同签订后，同步与新商品房签订了新房购买

协议，实现了从旧房到新居的顺畅过渡，也标志着这一模式实现从房源收储、居民置换

到保租房筹措的全流程落地。

江苏太仓商品房“以旧换新”，由地方国企直接收购旧房，旧房款抵扣新房款，旧房改

造为保障房、人才公寓；截至 2026 年 1 月末，太仓市通过“以旧换新”已累计成交新房

495 套、面积 6.56 万平方米；同时成功置换存量房 581 套、面积 6.41 万平方米。

山东济南起步区“全款收旧房”打通跨区域置换，面向济南全市拥有合法产权住房的家

庭，意向在起步区购买新房即可申请，收购旧房用于满足区域人才及新市民住房需求。

资料来源：根据公开资料整理

二、金融工具创新：打通资本循环的关键支撑

存量资产盘活涉及大规模的收购、改建和运营资金投入，仅靠财政资金难以

为继。金融工具的创新运用，成为保租房存量盘活的关键支撑。当前，我国已初

步形成“再贷款—专项债—REITs”多层次金融支持体系。

（一）保障性住房再贷款与专项债组合

2024 年 5 月，人民银行设立 3,000 亿元保障性住房再贷款，专项用于支持

地方国有企业收购已建成存量商品房用作保障性住房。在这一政策框架下，各地

积极探索差异化融资模式。

青岛海发城市运营集团有限公司在获得 1.6 亿元专项债基础上，由国家开发

银行牵头工商银行、交通银行发放银团贷款授信金额 8,900 万元，首批到位贷款

金额 8,100 万元，支持其收购已建成存量商品房用作保障性租赁住房。青岛“专

项债+再贷款”支持保障性住房收购这一模式通过财政资金撬动、政策性金融跟

进，实现了政策性金融与民生工程深度融合，构建了覆盖项目全周期的资金支持

体系。

此外，工商银行为上海市首单国企收购存量商品房转保障性租赁住房成功发

放购置贷款逾 6亿元。滁州落地全省首单人才房再贷款，浦发银行滁州分行向当

地收购主体授信 2 亿元，首批发放 1.74 亿元住房租赁团体购房贷款，期限 30
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年，利率低至 2.96%，专项用于收购 336 套存量商品房，将其转化为人才租赁住

房。

（二）REITs：存量资产盘活的核心金融工具

REITs 被认为是盘活保租房存量资产的核心金融工具。其运作逻辑在于：将

已建成运营的保租房项目通过证券化方式在资本市场发行上市，原始权益人（如

地方国企）实现资金回笼，回收资金可用于新的保障房项目投资，形成“投资—

建设—运营—退出—再投资”的闭环，真正实现了“金融+实业”的良性循环。

根据预警通显示，截至 2025 年末，已上市 8只保租房/公租房 REITs，成立

时间均在 2022 年以来，项目表现良好，8只产品的 2025 年年度报告显示，整体

出租率均维持在 90%以上，募集规模合计 121.47 亿元。在首发市场持续扩容的

同时，扩募机制也取得重大突破。2026 年 1 月，华夏基金华润有巢 REIT 首次采

用向原基金份额持有人配售的方式募集逾 11 亿元资金，用于收购上海闵行区有

巢马桥保障性租赁住房项目，成为全市场首单向原持有人配售的扩募实践。交易

完成后，基金底层资产实现对上海松江、闵行两大核心产业集聚区的完整布局，

既为存量 REITs 持有人提供了优先配置权，又实现了存量资产与增量资金的有效

对接。

再如，深圳市安居集团有限公司在构建多层次 REITs 体系方面走在行业前列，

红土创新深圳安居 REIT 作为首批保租房公募 REITs 于 2022 年 8 月上市；之后该

集团在 2024～2025 年间又发行 50 亿元租赁住房类 REITs 储架中的四期产品，金

额合计 47.41 亿元。该集团“十四五”期间累计建设筹集保障性住房约 32 万套，

占全市同期总量三分之一，旨在通过创新合作模式盘活存量资源，构建多层次

REITs 体系推动可持续发展。总之，保租房 REITs 已成为盘活存量资产、服务民

生需求的核心载体，推动保租房从单纯的民生工程向可盈利、可循环的市场化业

务转型。

三、保障性租赁住房存量资产盘活的建议

尽管存量资产盘活已取得显著进展，但实践中仍面临一系列深层次难题，制

约着存量盘活的规模和效率，主要困难仍集中于项目建立及运营机制、项目收储

定价、解决资金需求以及后续运营能力等方面，结合已有的成功经验，总结出以

下几方面具有普适性的经验可供借鉴。

（一）构建“政府引导、国企实施、市场运作”的三位一体机制

建立清晰的分工协同机制：政府负责顶层设计、政策供给和需求摸底，明确

收购范围、定价原则、保障对象等核心规则；地方国企作为实施主体，承担资金

统筹、资产收购、改造运营等具体职能；市场机制贯穿始终，在定价、融资、运
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营等环节引入市场化逻辑，确保项目具有可持续性，从而实现公益目标与市场逻

辑的平衡。

（二）建立“以需定购、精准匹配”的需求导向机制

核心在于从供给驱动转向需求驱动，并非为了盘活而盘活。在收购前开展多

轮、多层次的需求摸底，可精准测算不同区域、不同群体的保租房缺口，将收购

规模与真实需求严格挂钩。同时，优先选择产业集聚区、交通枢纽沿线、配套成

熟区域的房源，实现职住平衡和供需匹配，从源头上避免空间错配。

（三）推行“差异化、市场化”的灵活定价策略

定价是存量收购的核心难点，也是决定项目能否顺利推进的关键变量。目前

不同城市和项目采取的定价策略有所不同，多采用重置成本法或市场比较法等。

合肥蜀山西宸原著项目以专业评估机构评估价为参考、同时设置上限，杭州市安

居集团采取创新的定价策略、第二轮收储中取消了价格上限，上海静安区收购置

换中引入房票机制、市场化置换，使收购价格更能反映资产的真实运营价值，这

些经验值得借鉴，建议在全国层面建立存量商品房收购的定价指引，推行灵活定

价策略。

（四）创新“长短结合、多元组合”的融资支持体系

存量资产盘活资金需求大、回报周期长，依赖单一融资渠道难以为继。通过

构建“专项债+再贷款+商业银团贷款+REITs”的多层次、全周期融资组合，用财

政性资金解决项目资本金和启动资金，用政策性金融贷款覆盖中期的收购和改造

支出，用商业贷款补充流动性需求，最终通过 REITs 实现资产退出和资金回笼，

精准匹配不同金融工具的时序和功能，实现良性循环。

（五）建立“专业化运营、精细化管控”的运营管理体系

存量资产的长期价值取决于运营能力，引入专业化租赁运营机构，建立标准

化的租户管理、社群服务等制度；通过增值服务（配套商业、停车位、共享空间

等）提升综合收益，弥补租金管控带来的盈利压力。

四、保障性租赁住房存量资产盘活的展望

保障性租赁住房存量资产的科学盘活，既是落实民生目标的重要路径，也是

推动房地产市场平稳健康发展的关键举措。

从收存转保到住房收购置换，从专项债、再贷款到 REITs 退出，存量资产盘

活的模式正在不断丰富和完善。当前，我国保租房存量资产盘活已进入深化阶段，

各地可在已有经验基础上，因地制宜、有所侧重。通过机制保障、灵活定价、融

资支持、专业运营等，有望推动保租房从单纯的民生工程向可盈利、可循环的市

场化业务体系转型。真正实现“存量包袱”向“有效供给”的转变，让更多新市

民和青年人在城市发展中找到安居之所。
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