
 

 

请仔细阅读本报告末页声明                                                                                             Page 1 / 6 

 

证券研究报告 | 宏观点评 

[Table_Main]  

从“稳市场”转向“重构融资与销售制

度”——房地产一揽子政策解读 

 

[Table_Invest] 
宏观点评 

日期： 2026.08.31 

 
[Table_Author] 分析师  尤春野 

登记编码：S0950523100001 

 ： 021-61102508 

 ： youchunye1@wkzq.com.cn 
 

[Table_DocReport] 

 

 

事件描述 

8月 28日，房地产领域一次性出台多项政策，覆盖商品房销售、开发贷款、

个人住房贷款、城市更新融资以及资本市场融资等多个环节。 

事件点评 

本轮房地产政策的核心依然不是从刺激购房需求的角度出发，而是从重构“销

售—融资—交付”链条的全流程角度出发。 住建部等部门提高商品房预售条

件、推动现房销售，人民银行和金融监管总局同步完善开发贷款和个人住房贷

款制度，证监会则扩大股权、债券、ABS、REITs和并购融资渠道。我们认为，

这说明房地产政策正在从过去几年的“稳市场”逐步转向“新模式落地”。 

销售制度改革为封顶后交付，是汲取了前期“保交楼”经验，降低居民提前承

担的交付风险。 预售条件提高、现房销售增加、购房资金强化监管，意味着过

去“居民先付钱、房企再建设”的模式会逐步弱化。我们认为，这有利于改善购

房者预期，但也会提高房企前期建设资金需求，因此必须与融资制度改革同步

推进。 

融资端正在从“看房企”转向“看项目”。 新规强调主办银行、项目封闭管理和

全周期融资，同时资本市场也开始支持基于项目质量的融资安排。我们认为，

未来房地产融资更依赖项目现金流和资产质量，而不是单纯依靠大型房企主体

信用，高杠杆、高周转模式将进一步退出。 

短期政策更利好信用和预期，中期才可能影响投资。 当前房地产最核心的问

题已经从单纯销售偏弱，演变为“销售弱—现金流弱—融资弱—投资下降”的负

反馈。本轮政策首先解决的是融资和交付问题，因此对优质房企信用、项目续

建和居民预期的改善会更快，但要真正传导到新开工和房地产投资，还需要时

间。 

我们认为，后续房地产政策仍会增加资金支持，但全面强刺激回归的概率较

低。 如果三季度销售和投资继续较快下滑，后续仍可能加大白名单融资、城

市更新、存量房收储和保障房支持，同时进一步降低居民交易成本；但政策目

标更可能是控制房地产下行斜率、降低对宏观经济的拖累，而不是重新把房地

产变回增长引擎。 

风险提示： 1. 房地产销售和价格继续较快下行，融资改善难以有效传导至投资和新开工； 

2. 现房销售和项目融资转型过程中，房企资金缺口扩大并引发新的信用风险。 
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8月 28日，房地产领域一次性出台多项政策，覆盖商品房销售、开发贷款、个人住房贷款、

城市更新融资以及资本市场融资等多个环节。我们认为，与过去几年降低首付、下调房贷利

率等偏需求端的政策相比，本轮政策最大的不同，是不再单纯围绕“刺激购房”展开，而是

开始系统解决房地产行业在新发展阶段“项目怎么融资、房子怎么卖、资金怎么管、风险怎

么出清”的问题。短期看，这组政策有利于改善房企融资预期、降低交付风险，并对地产股

和信用债形成一定支撑；中长期看，其意义更接近房地产基础制度重构，而非传统意义上的

一轮强刺激。 

首先，销售制度出现比较明显的变化。住建部、自然资源部、金融监管总局发布的《关于完

善商品住房销售制度的通知》明确提出，商品住房实行预售的，“单体建筑应完成主体结构封

顶”；同时要求购房人支付的首付款、个人住房贷款等购房资金全部进入监管账户。对于新出

让土地和已经出让但尚未取得建设工程规划许可证的项目，政策提出“优先选择现房销售”，

已经取得规划许可证的项目则鼓励实行现房销售。政策同时提出推动“交房即交证”。我们认

为，这意味着预售制度开始进入实质性调整阶段，但并不是“一刀切取消预售”。政策采取明

显的“新老划断”方式，核心目的有两个：第一，把预售时点尽可能后移，降低项目建设早

期大量占用购房人资金的风险；第二，逐步提高现房销售比例，从根本上减少过去“居民先

付钱、房企再建设”模式下的交付风险。对居民而言，这是明显利好；但对房企而言，意味

着原来依赖预售回款进行高周转的商业模式进一步退出，项目建设期间的资金缺口必须找到

新的融资来源。 

因此，同一天人民银行和金融监管总局出台房地产信贷新规是销售制度改革必须配套的一环。

《关于改革完善房地产信贷管理 推动加快构建房地产发展新模式的意见》明确提出，房地产

开发贷款实行“主办银行制”，单个房地产项目对应一家主办银行，并对项目资金实行封闭管

理；开发贷款期限要覆盖项目从开工到竣工备案全过程，其中预售项目最长不超过 5年，现

房销售项目最长不超过 7年，首次还本日期原则上安排在竣工备案以后。 

人民银行在答记者问中对此解释得更加直接：这一制度是为了“建立开发贷款主办银行制度”，

并通过延长贷款期限和封闭管理，更好满足房地产项目全生命周期融资需求。人民银行同时

明确，本轮制度改革的背景是我国城镇化已经从快速增长期转向稳定发展期，房地产需要形

成与新发展模式相匹配的信贷制度。 

我们认为，这其实是整组政策最核心的变化。过去房地产融资很大程度上依赖“开发商主体

信用+预售资金”，大型房企依靠集团信用获得融资，再通过内部资金调配推动更多项目；未

来融资逻辑会明显转向“项目信用+项目现金流”。银行更关注这个项目在哪里、成本多少、

预计能卖多少钱、现金流是否能够覆盖贷款，而不是简单判断房企是不是大型开发商。其结

果是，优质项目即使属于民营房企，也可能获得融资；反过来，即使是大型房企，如果项目

本身缺乏现金流，也难以依靠集团信用无限续贷。 

这对于房地产行业本身具有较强的市场化意义。过去房企竞争的核心之一是“谁能够拿更多

地、周转更快、杠杆更高”，新模式下竞争逻辑会逐渐变成“谁有更多优质项目、融资成本更

低、建设效率更高、产品更好”。房地产从一个典型的主体信用扩张行业，逐渐向类似基础设

施和商业地产的项目融资模式转变，高杠杆、高周转企业的生存空间会继续缩小。 

个人住房贷款制度也出现了较大调整。新规明确个人住房贷款最长期限从30年延长至 40年；

对于现房销售项目，个人住房贷款在销售备案以后发放；对于预售项目，则要求“严格在项

目竣工备案后发放”。人民银行将其概括为确保购房人“能拿房、再还贷”。与此同时，对于

存量浮动利率住房贷款，如果存量利率与新发放贷款利率偏离较大，借款人可以与银行协商

调整利率，或者申请新的浮动利率贷款置换存量贷款。 

我们认为，这里面实际上同时包含了“防风险”和“稳需求”两层含义。“能拿房、再还贷”

是明显的购房者保护机制，有助于降低烂尾楼对居民部门资产负债表的冲击；40年按揭则具

有一定需求端放松作用，可以降低月供，但并不会改变房价和收入决定购房能力的核心逻辑。
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因此，我们不倾向把 40 年住房贷款理解为一轮新的居民加杠杆政策，它更多是在新的销售

制度下增加住房金融的灵活性。 

金融监管总局同日进一步发布商品住房开发贷款、个人住房贷款、商业地产贷款、城市更新

项目贷款和房地产领域信托业务等管理办法，并明确这些制度共同坚持“以项目为中心、主

办银行制、资金封闭管理”，提供从开发、建设到销售和运营的全周期金融支持。我们认为，

这意味着政策正在把房地产金融从过去偏重住宅开发销售，扩展到城市更新、租赁住房和商

业地产等更广泛的存量资产领域。房地产金融的重心也会随之从“不断开发新房”转向“开

发+运营+资产盘活”。 

证监会的政策进一步补齐了资本市场这一环。《关于资本市场支持构建房地产发展新模式的

意见》明确提出，房地产融资要“从依赖主体信用向基于项目情况转变”，同时支持上市房企

再融资、并购重组、发行公司债和 ABS，允许存量公司债滚动续发，并支持租赁住房、城市

更新项目发行 REITs，稳慎推进商业不动产 REITs。 

我们认为，这一部分对市场的意义可能被低估。房地产未来真正要完成新旧模式切换，不能

只依靠银行贷款。对于开发阶段，可以使用开发贷；项目建成以后，需要通过 CMBS、ABS、

REITs 或者不动产基金把成熟资产从开发商资产负债表中转出去，实现资金回收。只有这个

退出机制建立起来，“开发—运营—证券化—再投资”的资金循环才能真正形成。因此，资本

市场政策并不仅仅是救房企融资，更是在为未来房地产商业模式重新设计资金出口。 

为什么选择现在集中出台？我们认为，首先还是因为房地产下滑速度已经到了政策需要进一

步干预的位置。从上半年宏观数据看，商品房销售、房企资金来源和新开工继续承压，部分

核心城市销售虽有改善，但并没有传导到开发投资和企业现金流。 

房地产当前最大的宏观问题已经不是房价单一指标，而是“销售弱—现金流弱—融资弱—投

资继续下降”形成负向循环。 

其次，政策时点处在“金九银十”之前。8 月底推出中央层面的销售和融资制度改革，叠加

地方已经实施的公积金、购房补贴和以旧换新政策，有助于稳定三季度后半段地产市场预期。

我们认为，这里面存在较明确的分工：地方继续负责稳销售，中央开始负责重构融资和行业

制度。 

从目前看，政策已经明显不再以“房地产重新拉动经济”为目标。7 月底中央政治局会议继

续提出稳定房地产市场，但此次政策没有再次推出全国性的低首付、大幅降息或者直接刺激

房价，而是把重点放在现房销售、融资制度、项目现金流、资本市场和风险出清上。我们认

为，这体现出房地产在宏观经济中的位置已经发生变化。过去房地产承担的是“增长发动机”

功能，现在更重要的是“不能继续成为经济拖累和金融风险源”。 

因此，对未来政策，我们判断仍然是“融资支持还会增加，但全面刺激不会回来”。如果三季

度房地产投资和销售继续较快下降，后续政策仍可能进一步扩大白名单融资、城市更新贷款、

存量商品房收储和保障房资金支持，也可能进一步降低居民购房交易成本。但是，我们认为

重新依靠大规模居民加杠杆、推高房价来带动土地财政和地产投资的概率已经非常低。 

未来房地产真正需要观察的是三个链条能否恢复。第一个是“销售—现金流”，即核心城市销

售改善能否逐渐扩散；第二个是“融资—投资”，即这次开发贷、项目融资和资本市场工具放

开后，房企融资能否真正转化为新开工和投资；第三个是“存量资产—资本退出”，即 RE ITs、

ABS、并购和城市更新能否形成新的房地产资金循环。如果三条链条能够逐步修复，即使房

地产销售和投资规模不再回到过去高点，行业仍可能进入一个低增长但更加稳定的新均衡。 

整体来看，我们认为 8月 28日这组政策更接近一次房地产基础制度改革，而不是传统救市

政策。短期最大的市场意义在于缓解房企信用风险和稳定购房者预期，因此地产股、优质民

营房企信用债以及银行地产资产质量预期可能阶段性受益；中期则意味着行业将进一步分化，

优质项目、低杠杆开发商、城市更新和运营型资产价值上升，高周转模式继续退出。对宏观

经济而言，政策最现实的目标并不是让房地产重新高增长，而是让房地产投资的下滑速度逐
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步收窄，降低其对固定资产投资、居民财富和金融体系的拖累。一旦房地产从“持续负贡献”

逐渐转为“低位稳定”，其本身就是对宏观经济的一项重要改善。 

 

风险提示： 

1. 房地产销售和价格继续较快下行，融资改善难以有效传导至投资和新开工； 

2. 现房销售和项目融资转型过程中，部分房企资金缺口扩大并引发新的信用风险。 
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The ratings contained herein are classif ied 
into company ratings and sector ratings 
(unless otherwise stated). The rating 
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Ratings 
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NEUTRAL 
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index by more than 10%. 
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