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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：9 月 28 日，上海市住房城乡建设管理委等部门发布《关于贯彻落
实〈关于完善商品住房销售制度的通知〉的实施意见》。 9月 29日，财
政部会同中国人民银行、金融监管总局印发《关于实施居民购房贷款贴
息政策的通知》。 

◼ 京沪均明确新增项目优先现房销售，在途项目设置过渡安排：对于新增
供地项目，两地均明确，2026 年 8 月 28日后新公告出让土地的商品住
房项目，优先选择现房销售。对于仍采用预售模式的项目，两地均要求
单体建筑达到主体结构封顶条件。对于在途项目，两地均明确，2026 年
8 月 28 日前已取得建设工程规划许可证的商品住房项目，按照原政策
执行；对于已取得建设用地使用权但尚未取得建设工程规划许可证的项
目，原则上按新取得土地项目执行预售管理政策，但在确保按时建成交
付、加强预售资金监管的情况下，2027年底前仍可按原有预售条件申请
预售。此外，上海明确，2026 年 8 月 28日前已发布出让公告但在 8月
28 日后取得国有建设用地使用权的商品住房项目，也可按原有政策规
定执行。整体来看，两地均采取新老划断、平稳过渡的方式，新增项目
逐步向现房销售切换，存量项目保持政策连续性。 

◼ 北京土地出让价款确定性更强，上海定金比例上限更高：土地出让价款
方面，两地均明确可分期缴纳，首付款均要求在出让合同签订之日起 30

个自然日内缴纳，缴纳比例不低于总价款 50%。余款方面，北京提出可
延长至出让合同签订后两年内缴清，且不计利息；上海则提出余款可延
长至出让合同签订后一年内缴清，符合条件的可再延长一年，同样不计
利息，待出让价款缴清后办理国有建设用地使用权首次登记。现房销售
配套政策方面，北京明确现房销售项目取得施工许可证后可签订定金合
同，定金金额不超过商品房总价款 1%，上海定金比例上限为 3%。我们
认为，北京土地付款安排确定性更强，上海则将土地款缴清与后续销售
节点进行了衔接，对企业项目资金统筹能力提出更高要求。 

◼ 居民购房贷款贴息落地，购房成本进一步降低：财政部等部门联合发布
《关于实施居民购房贷款贴息政策的通知》，明确自 2026 年 10 月 1 日
起，使用新发放商业性个人住房贷款购买首套住房、所购住房建筑面积
不超过 120平方米、住房价格不超过 150万元的居民家庭可获得贴息支
持，符合条件的贷款规模最高 100 万元，财政部门按照年化 1个百分点
给予贴息，期限最长 5年，政策实施期暂定 1 年。对购房者来说，以 100

万元商业贷款期限 30 年、贷款利率 3.05%、等额本息计算，贴息 5 年
累计可节约利息支出约 4.7 万元，月均节约成本约 789 元。 

◼ 投资建议：我们认为，作为房地产市场规模较大、政策影响力较强的一
线城市，京沪政策落地有望为其他核心城市完善相关配套措施提供参
考。购房贷款贴息政策通过降低居民购房融资成本，有助于改善市场预
期，与供给端销售制度改革形成政策合力。建议关注在存量市场中有竞
争力的商业和二手房交易平台，以及融资渠道多元、核心城市布局较优、
产品及运营能力突出的企业：1）房地产开发：推荐华润置地，招商蛇
口；2）商业及物业管理：推荐华润万象生活，绿城服务，建议关注希慎
兴业，招商积余；3）房地产经纪：推荐贝壳-W，建议关注我爱我家。 

◼ 风险提示：政策效果不及预期；销售与回款不及预期；行业流动性风险
加剧。  
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