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观点 

◼ “江苏模式”政策复盘及优势：1） 2023 年以来地方政府采用中介优先
推介模式及税费和利率优惠政策助推存量房去库存，而江苏省部分区域
率先从供给端入手，推出收购型“以旧换新”模式，即“江苏模式”。2）
“江苏模式”的实施关键在于由政府指定的地方国资平台向购房者收购
旧房并改造为保障性住房，购房者则于购入新房时补缴差价，旧房款抵
换部分新房款。凭借地方国资平台介入这一举措，不仅有助于促进房产
成交，还可助力完成保障性住房供应目标，提升政府资金使用效率，更
对实施“以旧换新”的城投平台自身的库存去化、现金流改善及资本市
场融资能力提升均大有裨益。因此，推荐投资者关注全国已开始试点或
有意向实施“江苏模式”的区域，包括地市级和区县级范围，并重点布
局此类区域内已开启“以旧换新”活动或未来有能力开启该活动的城投
平台。3）“江苏模式”的优势在于城投平台作为收购主体不仅因地方上
的配套资金支持而在资金来源方面更具优势，还可以扩大保障性住房的
供给数量和范围，增加国企平台收益来源。此外，由于新旧房均由国资
平台开发回收，故一方面可降低时间成本、减少交易成本，另一方面由
国资平台兜底或有助于提升后期新房交付保障度，增强购房者参与置换
的信心。4）城投主体对存量房的收购资金来源主要为央行引导商业银
行提供的银行贷款、支持“三大工程”项目的 PSL 和投向补充保租房的
地方专项债，同时由城投主体自有资金和后续租金收益、出售回款补充。 

◼ “江苏模式”政策执行主体共性分析：聚焦太仓城发、太仓城建、启东
城投、郑州城发、南京安居，从平台属性、主营业务、财务表现及银行
授信总结来看，当前参与“以旧换新”的城投主体基本具备以下共同点：
1）实控人均为地方政府国资委办公室或国资委。2）核心业务均聚焦于
土地开发及相关领域，并深度参与保租房与安置房的规划建设，土地开
发及保租房或安置房业务占比基本可达 50%以上，且涉足房地产销售。
3）均拥有相对良好的盈利能力、偿债能力、现金流状况及资产流动性。 

◼ “江苏模式”政策影响及利好：1）助力保障房构建：城投平台收购的
二手房经过适配改造后，能够迅速转变为满足不同群体需求的保障性住
房，从而在不增加新建住房负担的前提下高效扩大住房保障覆盖面。2）
助力存量商品房去库存：太仓市第二轮“以旧换新”已开始落实置换，
表明该活动受到购房者热切支持，因此有利于城投平台尽快通过出售、
出租等方式加快库存去化，加快回款。3）助力城投平台二级市场表现
改善：政策推出后，太仓、启东、南京三地的指定执行城投平台债券收
益率明显下行，成交量显著提升，三地城投利差亦持续收窄。各项数据
不仅反映市场对城投平台信用资质的正面评价，也是“江苏模式”政策
利好效果的直接体现，主要源于市场重新评估信用风险后信心提振，叠
加税收减免和融资支持等政策优惠进一步为平台提供财务优势，引发投
资者对相关区域的城投债配置需求抬升，表明“江苏模式”通过助力相
关平台优化财务状况、增强资产流动性，降低平台违约风险、强化区域
信用资质，从而提升相关区域及其平台在债券二级市场中的关注度。4）
未来存量房处理措施的逐步落地及地产相关政策的持续催化或助力市
场预期修复，有望进一步撬动商品房需求，为积极效仿“江苏模式”参
与存量房“以旧换新”的城投主体打开收益增长空间，故建议持续关注
“江苏模式”实施情况，左侧布局已经或即将开展“以旧换新”活动的
城投主体，重点关注具备以下特点的主体：a）市本级平台或区县级核心
平台且实控人为国资委；b）以土地开发为主营业务，深度参与房产销
售与改造，为区域内主要负责提供保障性住房的主体；c）盈利能力、偿
债能力、现金流状况及资产流动性整体良好，且未使用授信余额充足。 

◼ 风险提示：城投政策超预期收紧;数据统计偏差;信用风险发酵超预期。  

http://jiemabaogao.w1.luyouxia.net/?search=&sort=date_modified&ascending=0
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1.   存量房产“以旧换新”政策复盘 

1.1.   政策背景：当前商品房库存处于历史高位，去库存形势迫切 

截至 2024 年 3 月 31 日，全国商品房库存量达 7.48 亿平方米，同比增长 15.54%，

创下历史新高，其中住宅库存量 3.95 亿平方米，接近 2015 年库存量水平，同比增长

23.90%。而当下商品房库销比同样攀升至历史相对高位水平，提示国内房产的库存压力

较高，亟待更多政策去支持存量房产的去化。 

高库存量的背后反映的是居民整体置业动力不足。自 2018 年以来，政府为了遏制

房价过快上涨和防范房地产市场风险，逐步出台“三道红线”等一系列针对房地产行业

的宏观管控措施。这些措施虽然有效抑制了房地产市场的过热，但是传递出的政策信号

影响了居民和投资者对房地产市场的信心，也间接导致了市场供应端的负面反应。具体

而言，部分房企受制于融资条件收紧，为快速回笼资金选择频频降价促销，引起房价的

大幅波动和市场“买涨不买跌” 的观望情绪，从而进一步抑制了居民和投资者的短期购

房需求，致使我国地产市场表现出供给端虽然放缓，但是需求端却始终处于低迷状态，

故而商品房的库存水平持续居高不下。 

 

图1：2014 年 3 月至 2024 年 3 月国内商品房库存量及增速（单位：亿平方米；%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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