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成都市住建局在其官网发布《关于精准应对疫情冲击，全力实现年度

目标的通知》，要求加快推进重大项目建设，推动建筑业提质增效，促进房

地产平稳健康发展。我们认为，和其它一些地方的托底政策对比来看，成

都的政策争议最小，预计效果最佳，也最具备可复制性。这可能就是最值

得期待的，地方政府维护房地产市场平稳健康发展的实际举措。 

各地纷纷想办法维稳房地产市场。例如，哈尔滨曾经低调出台新政，

涉及公积金和购房补贴等；杭州调高了一手房的限价，从而增加了开发企

业新获土地的盈利空间。但是，需求侧和定价端的政策充满争议。房地产

政策调整本身就是社会热议话题，如果房价下跌就开始给予购房补贴，土

地流拍就调高交易价格限制，从舆论反应来看难以大面积推广。另外，沈

阳房产局官网近日回复，仍执行现行限购、限售政策，未发生改变。这更

充分说明短期各地放开限购、限贷没有可行性。 

预售监管，预售证审批，均为地方政府权限范围之类，政策立竿见影。

对信用等级较好的公司适当放开预售监管，便利了资金从项目层面向总部

流动，从而有利于当前借新还旧困难的企业以经营性现金流偿还有息负债。

加速预售证发放，缩短审批流程，则能有效提前开发企业现金回流的时间

点。而且，这些行政事务属于地方住建部门权限范围内，政策执行效果好。 

加快供给投放，盘活受限资金，道德风险小，舆论争议少。和哈尔滨

等地不同，成都政策主要旨在加速供给的投放，便利企业以合理价格推动

项目入市，从而既满足了市场的需求，又盘活了企业的库存。至于预售监
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管资金使用效率的提升，也是在供给侧想办法。这种做法既避免了需求侧

政策的社会舆论争议（加快房屋供给入市本身符合各方利益），又不至于成

为定向救助困难企业，而产生道德风险。此外，加快审批，缩短开发流程

的政策本身也没有执行成本，不需要额外投入资金。 

风险提示：局部性政策无法推广的风险。很多房地产企业盈利能力持

续下降的风险。 

政策旨在托底市场，不会在短期扭转需求疲软状况，也不会明显增加

土地市场吸引力，房地产企业分化可能加速。加快销售许可证的发放，一

定程度上优化了企业的现金流安排，降低了企业的资金负担。但是，这并

不改变购房人的资金成本，也不改变购房人对房价的预期，对开发企业项

目盈利能力也无明显改善。 

这一政策实际上只对有意加速项目去化，以较低价格推货，并货值充

裕的企业最为有利。中期而言，我们相信绝大多数房地产开发企业的盈利

能力将下行，只有少数公司的销售额有上升空间，而个别企业仍然可能出

现违约。无论如何，我们已经看到了全国层面和地方层面较为有效托底的

政策组合（即投放按揭贷款+适当投放企业信贷+加速实现项目预售+盘活

受限资金），虽然这种政策组合的推广需要时间（预计按揭贷款投放高峰要

等到 2022 年，成都政策即使可复制，也需要等一段时间），区域上也仅对

一二线更有效（很多三四线本来就没有太明显的缩短预售审批周期的空间，

也不存在严厉的预售资金监管），但这仍然可能是房地产市场逐步走稳的标
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志。我们建议投资者可以适当布局在产业格局变化中相对受益的企业，例

如保利发展、华润置地等公司。 
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