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要点 

― 标普信评认为，地方城投或将通过本轮土地和房地产回购政策实现存量资产盘活，获得流动

性支持。 

― 尽管如此，我们的测算显示，受贷款资金使用意愿、专项债可调度额度等影响，政策可调动

的资金支持规模有限，对城投短期债务偿付压力和债务期限结构的改善作用有限。 

5 月 17 日，国家颁布了一系列房地产政策，其中可能涉及城投公司的内容包括：支持地方按照“以

需定购”原则，酌情以合理价格收购部分商品房用作保障性住房；支持地方政府从实际出发，以收回

收购等方式妥善处置已经出让的闲置存量的住宅用地，收回的土地可以通过“政府收回收购、市场流

通转让、企业继续开发”等方式妥善处置盘活。国家同时为以上行为提供了资金来源：一是对于收购

商品房，设立 3000 亿元保障性住房再贷款以鼓励金融机构提供银行贷款；二是对于收回、收购的土

地用于保障性住房项目的，可通过地方政府专项债券等予以资金支持。 

我们认为，地方城投前期大力参与拿地和房市调控，手握大量待开发土地和商品房，这些资产或将

成为本轮土地和房地产收购政策的收购对象。2021 年起，伴随着房地产市场低迷，我国土地出让金

收入下滑明显，地方财政承压，此时城投公司扮演了地方政府“白衣骑士”的角色，大量入场托底拿

地，对地方财政支撑作用显著。根据企业预警通数据，2021 - 2023 年城投拿地金额接近 6 万亿元，

其中住宅用地金额超 4 万亿元。考虑到城投拿地主要影响存货科目，且城投房地产项目成本亦主要计

入存货科目，我们以“存货”增量来简单测算城投拿地对其报表资产端的影响。从下图可以看到，

2020 年末 - 2023 年末，城投“存货”科目账面金额增加超七万亿元。除托底拿地以外，2021 年以

来，城投作为政策执行主体还频繁参与地方政府“保交楼”房地产纾困、二手房“统购”和“以旧换

新”等房地产调控。城投参与调控后形成的土地、房产等资产面临流动性不强、收入不确定性较大等

风险，资产回报率未必能够覆盖城投资金成本，增加了城投的流动性压力。 
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图1  

 

预计本轮房地产政策中，城投将通过盘活土地和房地产获得部分流动性注入，但受政策实际执行过

程中可调用资金规模影响，城投短期债务偿付压力和债务期限结构可获得改善效果有限。具体来看，

在保障性住房再贷款政策执行过程中，对于存量房地产被收购对象的选择，无论是从被收购方的稳定

性还是与政府关系的亲疏远近来看，我们认为涉房城投或与其合作的地方房企持有的待售房更有可能

成为政府收购存量商品房的主要对象。事实上，从各地“以旧换新”政策实施过程中就可以发现，多

数城市的支持政策都会优先考虑或指定用于购买地方城投旗下房源（详细内容请参考我们 5 月 15 日

发布的研究报告《“以旧换新”三大模式：真金白银收购效果或最佳》和 5 月 23 日的在线研讨会

《新一轮房地产政策解读：517 重磅救市新政&各地“以旧换新”政策》）。那么，本轮收购存量商

品房政策对于地方城投企业而言，达到的效果就是以低息（保障性住房再贷款调动的银行贷款）置换

城投存量高息贷款（前期房地产开发取得的借贷资金），并拉长存量贷款期限。土地收回政策方面同

理，前期城投企业托底拿地导致账面积压了大量闲置土地，本轮地方政府收回土地政策将使这些存量

土地得以盘活，从而缓解流动性压力。 

我们对本轮政策落地效果进行了测算，假设本轮政策可调动的资金全部用于收购城投持有的土地和保

障房，城投将能够通过盘活闲置资产获得流动性注入，从而使城投整体的短期有息债务占比降低约

7.7%，货币资金对短期有息债务的覆盖能力提升约 8.3%，达到优化债务期限结构，缓解短期偿付压

力的效果。 
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同时我们也注意到，本轮政策提供的资金来源主要为保障性住房再贷款和地方政府专项债券，考虑到

资金使用意愿、专项债可调度额度等原因，政策预计可调用资金规模有限，城投短期债务偿付压力和

债务期限结构的整体改善并不显著。其一，本轮 3000 亿元保障性住房再贷款预计可以调动银行贷款

5000 亿元，但在实际执行中，由于收购存量房产短期内可以实现的收益或将无法覆盖资金成本，我

们认为仅有库存压力较大的城市更倾向于使用银行贷款进行商品房去库存行为。结合近日自然资源部

指出“商品住宅去化周期超过 36 个月的城市，应暂停新增商品住宅用地出让，同时下大力气盘活存

量，直至商品住宅去化周期降至 36 个月以下”，在当前市场环境下，高库存城市新增住宅用地出让

计划需要结合存量住宅盘活来执行，那么这些高库存的城市对于本轮保障性住房银行贷款就有更大的

使用需求。根据市场研究机构数据，截至今年 3 月，新建商品住宅库存去化周期超过 36 个月的城市

比例超过 40%，主要集中于韶关、西宁、舟山、洛阳等三四线城市，和武汉、福州、东莞、无锡等

去化周期较长的二线城市，即这些库存压力较大的城市可能会使用本轮保障性住房贷款额度。其二，

对于支持“收回、收购的土地用于保障性住房项目”的地方政府专项债资金，由于历年新增专项债额

度中用于“保障性安居工程”占比在 13% - 16%左右，整体来看可动用资金规模也有限。 

本报告不构成评级行动。 

http://www.spgchinaratings.cn/
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