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保障性住房再贷款政策简析 

文/肖尧 

摘要 

2024 年 5 月，国务院新闻办公室举行国务院政策例行吹风会，中国人民银行（以下简称

“人民银行”）提出设立 3,000 亿元保障性住房再贷款。本文对上述政策提出的背景、要点及

后续政策调整方向进行了简要分析。本文认为：保障性住房再贷款政策有助于潜在信用风险的

化解，并可与房地产融资协调机制形成有效的政策闭环；预计未来将围绕收购价款的确定方式

和收购贷款的还款来源等方面进行政策延展。 

正文 

国务院新闻办公室于 2024 年 5 月 17 日下午举行国务院政策例行吹风会，人民银行于吹

风会上提出要设立 3,000 亿元保障性住房再贷款，鼓励引导金融机构按照市场化、法治化原

则，支持地方国有企业以合理价格收购已建成未出售商品房，用作配售型或配租型保障性住房。

政策要点包括：第一，保障性住房再贷款规模为 3,000 亿元，利率 1.75%，期限 1年，可展期

4 次，发放对象包括国家开发银行、政策性银行、国有商业银行、邮政储蓄银行、股份制商业

银行等 21 家全国性银行。第二，所收购的商品房严格限定为房地产企业已建成未出售的商品

房，对不同所有制房地产企业一视同仁。第三，城市政府选定地方国有企业作为收购主体。第

四，自愿参与。 

一、政策背景：房地产融资协调机制带来的潜在问题 

受房地产市场低迷及项目主体信用质量较低的影响，房地产融资协调机制下“白名单”项

目开发贷款偿还面临潜在的信用风险，同时银行面临一定放贷压力。 

根据吹风会消息，自今年 1月，金融监管总局和住房城乡建设部联合发布《关于建立城市

房地产融资协调机制的通知》以来，截至 2024 年 5 月 16 日，商业银行已按内部审批流程审批

通过了房地产“白名单”项目贷款金额 9,350 亿元。项目贷款的逐步落地对中短期内项目推进

起到了一定的保障作用，但同时也带来了潜在问题。 

第一，潜在的信用风险。一方面，项目贷款的偿还有赖于项目未来销售，而当前房地产市

场需求仍未改善，行业仍处于筑底阶段。根据 Wind 数据，2024 年 1～7 月，全国商品房销售

面积和销售额累计同比分别下降 18.60%和 24.30%，房地产开发投资完成额累计同比下降

10.20%。在市场预期尚未修复的前提下，未来的偿贷资金来源无法获得保证。另一方面，由于

入库的“白名单”项目大量来自出险的房地产企业，在当前的市场环境下，相关企业难以对项

目的后续推进提供相应支持，项目销售及还款存在较大的不确定性。 

第二，银行放贷压力。从银行端来看，基于当前的市场状况以及房地产融资协调机制所涉
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及的项目主体信用质量，“白名单”项目的投放资金未来回款面临较大压力，或将提高银行的

坏账率。此外，对房地产项目的资金投放将因房地产行业下行而使银行整体资产质量下降，从

而进一步影响银行的资产处置能力，同时带来相应的经营风险。因此，银行整体放贷意愿不高，

放贷压力较大，一定程度上影响过审“白名单”项目的资金落地。 

二、政策跟进：保障性住房再贷款的政策要点 

相较于房地产融资协调机制，保障性住房再贷款政策从偿贷主体、贷款期限及各方参与的

灵活性等多个方面进行了政策改善，有助于潜在风险的化解，并可与房地产融资协调机制形成

有效的政策闭环。 

为解决前述问题，人民银行提出了保障性住房再贷款作为跟进政策。从政策的具体实施模

式来看，保障性住房再贷款政策是由商业银行先行对房地产项目收购对象进行放款，之后再向

人民银行申请保障性住房再贷款。人民银行按照贷款本金的 60%发放再贷款，可带动银行贷款

5,000 亿元。而商业银行在被收购项目中具备选择性，如选择已通过房地产融资协调机制投放

过开发贷款的“白名单”项目，则相当于“白名单”项目已获取了销售回款，从而保障了房地

产融资协调机制下投放的开发贷款的偿还，也可以从一定程度上提升商业银行的放贷意愿。由

此可见，保障性住房再贷款政策有助于潜在风险的化解，并可与房地产融资协调机制形成有效

的政策闭环。 

从政策要点来看，相较于房地产融资协调机制，保障性住房再贷款政策从多方面、多角度

进行了政策改善。 

首先，偿贷主体转变。从政策运行方式来看，保障性住房再贷款政策下的收购主体为城市

政府选定地方国有企业，该国有企业及所属集团不得涉及地方政府隐性债务，不得是地方政府

融资平台。若收购项目为“白名单”项目，则前期投放的房地产融资协调机制下的项目贷款将

完成回款。政策本质是将房地产融资协调机制下对“白名单”项目的项目贷款转变为对收购主

体的收购贷款，偿贷主体也由“白名单”项目所涉及的房地产企业转变为地方国有企业。整体

来看，偿贷主体的信用质量有所提升，一定程度上控制了信用风险。 

其次，贷款期限延长。一般情况下，住房、商业用房等大多数房地产开发项目所获取的房

地产开发贷款的标准期限为不超过 3年，同时在项目完工后续贷难度也较大。本次推出的保障

性住房再贷款虽然期限仅为 1年，但同时可展期 4次，每次展期 1年，最长使用期限不超过 5

年。在此条件下，偿贷主体可以通过多次展期，降低因销售回款不及时导致的还款压力。此外，

通过延长还款期限，偿贷主体可以在一定程度上规避行业景气度下行时段，用时间来换取自身

的调整空间，从而分散潜在的信用风险。 

此外，各方参与具有灵活性。一方面，本次政策提到对不同所有制房地产企业一视同仁，

这就为“白名单”项目中的民营企业和混合所有制企业提供了参与机会。另一方面，自愿参与

的原则要求城市政府根据当地保障性住房需求、商品房库存水平等因素，自主决定是否参与；

符合保障条件的工薪群体自主选择是否参与配售或租赁；房地产企业与收购主体平等协商，自
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主决定是否出售；21 家银行按照风险自担、商业可持续原则，自主决策是否向收购主体发放贷

款。该项要求为各参与方提供了灵活的匹配空间，“白名单”项目的偿贷主体可根据自身的项

目情况，选择更为适配的资金解决渠道。 

三、政策延伸：保障性住房再贷款政策的推进及展望 

为确保保障性住房再贷款政策的有效落实，预计未来将围绕收购价款的确定方式和收购

贷款的还款来源等方面进行政策延展。 

随着政策的推进，人民银行提出了一系列细化要求，要求各地以需定购，做到收购主体、

收购对象、收购用途、资金用途“四个精准”。收购主体精准，要求一个城市政府选定不超过

两家地方国有企业作为主体，企业和所属集团不能为地方政府融资平台，要符合商业银行授信

要求，严格避免新增地方政府隐性债务。收购对象精准，要求收购对象严格限定为已建成未出

售的商品房，资产负债和法律关系清晰。收购用途精准，要求收购的商品房定向用于保障性住

房。资金用途精准，要求地方国有企业获得的贷款资金要单列账户、单独核算、专款专用、封

闭管理。2024 年 8 月 1 日，人民银行召开 2024 年下半年工作会议，再次要求要防范化解房地

产金融风险，落实好 3,000 亿元保障性住房再贷款政策，促进加快建立租购并举的住房制度。

由此可见，保障性住房再贷款政策推行仍有一定调整空间，为确保政策的有效落实，预计未来

将围绕收购价款的确定方式和收购贷款的还款来源等方面进行政策延展。 

收购价款的确定方式。本次保障性住房再贷款政策的核心目标有两点，一是通过投放资金

以对保障房的发展建设形成支持，同时推动商品房去化，二是期望以收购贷款置换房地产融资

协调机制下的项目开发贷款，保障开发贷款回流。虽然两大目标的出发点一致，但却存在一个

核心的平衡点，即收购价款如何确定。从对保障房建设支持的角度来看，标的项目的收购价款

应尽量压低，以便在配售和配租后形成更高的回报，从而推动保障房的经营运作。但从开发贷

款回流的角度来看，则应抬高标的项目的收购价款，以保障“白名单”项目获取足够的销售回

款，满足开发贷款的偿贷需求。因此，收购价款的确定方式是各方博弈的焦点，若收购价款较

高，一方面可以提高“白名单”项目主体参与的积极性，更好地完成项目去化和偿贷，但另一

方面也会削弱收购主体的收购意愿，不利于保障房项目发展；若收购价格较低，则会提高收购

方的参与度，较高的经营回报也有利于未来保障房运作机制的建立，但对“白名单”项目主体

来说，较低的收购价格意味着较低的销售回款，不利于未来的资金偿还。此外，对商业银行也

来说，收购价格较高，虽然可满足“白名单”项目开发贷款的回笼，但未来配租配售回款对收

购贷款的覆盖压力也会同时增大，不利于收购贷款的偿贷。因此，收购价款的高低是本次保障

房再贷款政策实施的焦点，未来政策效果将很大程度上取决于收购价款的确定方式，根据目前

试点后的政策要求，推进保障性住房再贷款有关工作要遵循市场化、法治化原则，合理定价，

而如何找到各参与方的平衡点或将是未来政策调整的关键。 

收购贷款的还款来源。保障性住房再贷款所投放的收购贷款还款来源主要是保障房的配售

和配租。配售情况下，一旦完成销售，项目的资金回笼的规模相对较高，对收购贷款的偿还具
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有较强的保障性，但由于各地保障对象的申请条件因地而异，配售落地情况需充分结合当地人

员状况及政府要求，因此需持续跟进地方政策与配售条件的匹配情况。配租情况下，由于回款

规模较小，回款时间较慢，对收购贷款的本息覆盖能力相对较低，如何弥补回款与偿贷之间的

时间差，以保证政策有效落实，或是后续政策调整的重点。 

此外，2023 年，人民银行推出 1,000 亿元租赁住房贷款支持计划，支持济南、郑州等 8个

城市试点市场化批量收购存量住房、扩大租赁住房供给。保障性住房再贷款政策文件印发后，

原来的租赁住房贷款支持计划不再实施，已发放再贷款的利率和期限保持不变，其 1,000 亿元

额度包含在保障性住房再贷款 3,000 亿元额度之内，且 8个试点城市的政策与全国政策保持一

致。由于租赁住房贷款支持计划将于 2024 年末到期，相关政策的衔接也是政策调整的重要组

成部分。 
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