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事项：

2026 年 8 月 28 日，住建部、自然资源部、金融监管总局发布了《关于完善商品住房销售制度的通知》，

主要内容为完善商品住房预售管理、有力有序推行商品住房现房销售和加强政策措施协同。

国信地产观点：1）核心是新老划断、预售完善、优先现房，符合市场早前预期；2）对房企的短期影响：

IRR 大幅下降、利润率提升、ROIC 可上可下；3）对房企的长期影响：金融属性再削弱，走向制造业模型；

4）对土地市场的影响：短期接近停摆、长期地价受压；5）纠正常见误区：现房销售并不一定导致房企现

金流断裂、利润率下降或利空房地产开发；6）投资建议：本政策相对温和，且对行业利大于弊。但给市

场的直观感受可能恰恰相反，预计会有一定的情绪影响，并带来一定的调整。我们继续维持看好地产股，

建议调整后加大仓位。个股推荐中国金茂、绿城中国、越秀地产、华润置地、中国海外发展、招商蛇口。

7）风险提示：相关支持政策不及预期；外部环境变化等导致行业基本面超预期下行；房企信用风险事件

超预期冲击。

评论：

 核心内容：新老划断、预售完善、优先现房，符合市场早前预期

政策新老划断，力度相对温和：（1）针对已经拿证（建工证）的项目按原有政策执行，但鼓励现房销售；

针对未来新拿土地和已拿地未拿证的，优先现房销售；（2）对于新项目还坚持预售的，封顶后才能预售，

而且预售资金锁到竣工（相当于预售已经无意义了）；（3）配齐支持措施：同步出台定金制、分期缴纳

土地款、融资支持等。简单总结，以后的新项目优先现房销售，存量已取证项目不受影响。

不过，现房销售新政方向早已确定。早在 2020 年 3 月，海南省就规定，新出让土地建设的商品住房实行

现房销售制度；2022 年以来，山东、河南、浙江、湖南、广东等多个省份开展现房销售试点工作；2024

年末，全国住房城乡建设工作会议提出要有力有序推行现房销售；2025 年 5 月，河南信阳发文明确新拿地

项目一律现房销售；2025 年 7 月，湖北荆门要求 2026 年起新出让土地开发的商品房原则上实行现房销售。

推出时点也符合市场预期。推进现房销售作为“十五五”规划纲要“推动房地产市场平稳健康发展”章节

的重要部分，2026 年以来更是被频繁提及，住建部多次明确表示要在商品房销售环节推进现房销售制度，

从根本上防范交付风险。

现房销售也符合当前房地产市场趋势。2022 年以来，随着房屋新开工规模的走低，住宅销售中的现房销售

占比本就已经自发持续提升。2025 年，全国商品住宅销售面积和销售金额中的现房占比分别为 32%和 27%，

分别较 2021 年提升 22 和 18 个百分点。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

图1：全国房屋新开工面积及同比 图2：全国商品住宅销售面积和销售额占比

资料来源：国家统计局、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、Wind，国信证券经济研究所整理

 对房企的短期影响：IRR 大幅下降、利润率提升、ROIC 可上可下

回款推后是现房销售最直接的影响，则项目 IRR 将明显下降（以周期 3 年、净利润率 5%、加权回款时间

1.5 年、预售资金监管比例 30%的项目为例，项目 IRR7%以上降至 3%以下）。但考虑房企拿地一般会综合

考虑 IRR 和利润率（如要求 IRR 与利润率的乘积不小于某个数字），IRR 的下降必然导致房企拿地时要求

的利润率更高，由于土地价格由利润要求最低的房企决定，因此行业整体利润率会有所提升。

至于利润率的提升能否对冲回款滞后，需要看各自的幅度。按照简化模型估算，

ROIC = (5+i)/(50-2i+300K+100t-100Kt)

其中，i%为项目利润率，K为预售资金监管比例，t 为加权回款时间

若 IRR 由 7%降至 3%，净利润率由 5%提升至 10%，则 ROIC 不变。

图3：预售变现售后的现金流分布

资料来源：国信证券经济研究所整理
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图4：房企报表主要项目表现

资料来源：国信证券经济研究所整理

 对房企的长期影响：金融属性再削弱，走向制造业模型

房企的金融属性在于无偿占用上下游资金投入再生产的能力（预收款投入拿地，快周转）。2021 年起明显

收紧的预售资金监管其实已经大幅削弱了房企的金融属性，若全部现房销售（包括不让动预售资金的预售

制度），房企的金融属性将近乎消失（施工企业占款也越来越难了）。房企的财务特点将从“低利润率、

高杠杆率、高 ROE”（正常情况下，这几年是特殊情况）演变成“中利润率、中杠杆率、中 ROE”，从“资

产负债表生意”走向“利润表生意”。

此时，房地产开发将会成为资金循环长达 3年左右的制造业，产品力和成本力有望成为房企阿尔法的核心

来源。对行业而言，这未尝不是一件好事。且本次同步加强政策措施协同，优化土地供应管理、加大融资

支持力度、完善开发建设管理、推行“交房即交证”。

 对土地市场的影响：短期接近停摆、长期地价受压

面对新政带来的不确定性，房企大概率先暂停拿地，土地市场首当其冲。鉴于非热门城市近年来土拍表现

始终疲软，对热门城市土地市场的影响更大，这是短期最直接的影响。

长期来看，如上文分析，IRR 的下降将倒逼房企提高利润诉求，所有房企的要求利润率提升，在其他条件

不变时，愿意支付的地价自然更低。当然，决定长期地价的是未来房价，现房销售政策不是地价的决定性

因素。无论长期还是短期，最承压的角色其实是地方政府。不难推测，土地市场相对较冷的城市或区域在

推进现房销售政策时阻力越小，表现越积极。
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图5：全国住宅用地当月成交溢价率 图6：各城市能级住宅用地当月成交溢价率

资料来源：中指研究院，国信证券经济研究所整理 资料来源：中指研究院，国信证券经济研究所整理

 纠正常见误区：现房销售并不一定导致房企现金流断裂、利润率下降或利空房地产开发

市场对现房销售政策的理解存在普遍误区，主要集中在以下三点，我们逐一纠正：

（1）担忧房企现金流断裂：从房企角度，如果不想拿地可以不拿，至少手上存量已取证项目不受影响，

比当年预售资金突然收紧温和多了。考虑到现金流入不受影响，现金流出减少，现金流更好而不是更差。

（2）担忧房企利润率下降：直观上，房企财务成本提高了，但由于新老划断，针对预先明确现房销售的

地块，增加的资金成本会在拿地测算时候加上，导致给出的地价更低。如前分析，利润率不仅不会下降，

还会提高。

（3）担忧利空房地产开发：假如土地市场冻结，所有房企都不再拿地，则未来几年新房供应大幅减少，

房价压力缓解，潜在减值减小，这是利好而不是利空。当然，对于有规模诉求的房企，拿地不确定性提高，

资金周转变慢，经营层面要做出较大调整。但对行业整体而言，利好大于利空。

 投资建议：利大于弊、但会有情绪影响、调整后继续推荐

本政策相对温和，且对行业利大于弊。但给市场的直观感受可能恰恰相反，预计会有一定的情绪影响，并

带来一定的调整。我们继续维持看好地产股，建议调整后加大仓位。个股推荐中国金茂、绿城中国、越秀

地产、华润置地、中国海外发展、招商蛇口。

 风险提示：

相关支持政策不及预期；外部环境变化等导致行业基本面超预期下行；房企信用风险事件超预期冲击。
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相关研究报告：

《统计局 2026 年 1-7 月房地产数据点评-7 月销售量价边际改善，地产股价值空间有望释放》 ——

2026-08-18

《统计局 2026 年 1-6 月房地产数据点评-6 月销售规模和投融资边际走弱，但房价和库存指标尚可》 ——

2026-07-15

《近期地产数据观察-租金反季节走强，房价止跌逻辑强化》 ——2026-07-07

《房地产行业专题-长三角区域研究（三）：上海楼市跑赢全国但内部显著分化》 ——2026-06-29

《统计局 2026 年 1-5 月房地产数据点评-5 月房价指标持续边际好转，关注地产股估值修复空间》 ——

2026-06-17
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