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投资要点 

 

 保障性住房前期发展缓慢主要原因在于廉租房的资金瓶颈与

经适房缺乏吸引力所致，近 4 年地方财政收入平均只占财政支

出的 60%左右，入不敷出现象难以支持保障性住房大规模的持

续开发，经济落后地区尤为严重。 

 

 以 2009 年的保障性住房投资完成目标看，官方数据显示完成

比例为 61.3%，我们预计实际完成比例不到 50%；2010 年大幅

增加的保障房建设目标以棚户区的增量为主，这需要地方新增

资金投资约 2000 亿左右，我们认为地方财政的持续恶化难以

完成今年的目标。 

 

 当前保障性住房的建设主要满足的是低收入住房困难家庭的

需求，同商品房的需求人群截然不同。其投资完成总量占比较

小，短期内对商品房市场不会产生影响。如果政府长期战略性

持续增加保障性住房的开发，将会改变原有住宅市场的分配原

则—财富优先原则，我们预计这种改变需要的时间会比较长。 

 

 以 2010 年的建设目标看，预计实际新增投资完成额约 1000

亿左右，可提高房地产投资增长 2.7 个百分点，考虑到未来两

年内的不可持续性，保障性住房投资的增加并不能覆盖商品房

调控压力导致的投资减少。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2010 年 5 月 24 日

保障性住房建设目标完成有压力，解民怨？拉经济？

房地产指数与上证指数走势对比
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1、保障性住房建设的瓶颈 

 

在 1998年实行住房制度改革之时，国务院下发了《国务院关于深化住房制度改革意见》，

“意见”中明确提出要建立两套住房供应体系，一是以高收入为主的商品房供应体系，二是

以中低收入为主的社会保障性住房供应体系。随后几年的发展过程中，保障性住房的建设速

度明显弱于商品房建设，官方公开数据显示，1998～2006 年间，通过廉租房制度解决住房

困难的低保家庭只有约 30 万户。 

 

保障性住房建设中，廉租房发展缓慢的重要原因在于建设资金的缺乏，经济适用房由于

最终是出售形势回收成本因此资金压力较小，但是与商品房相比地方政府明显缺少开发动

力。 

 

当前保障性住房的资金主要来源有两个方面:一是中央财政补助，二是地方各级政府的

资金投入,除了公积金增值净收益部分,还有土地出让净收益中不低于 10%的部分用于廉租

住房建设。在实际实施中，出现越是经济落后地区，住房条件越差，政府保障任务也越重，

其对资金需求也越多，这也造成了地方政府难以完成建设目标。例如中央财政对廉租房建设

中，按每平方米 300 元、400 元给予补助，而实际造价约 1400 元，一线城市更高，中央补

助过低加上地方财政的紧张造成建设目标的不可能实现；而经济适用住房是政府以划拨方式

提供土地，免收城市基础设施配套费等各种行政事业性收费和政府性基金，实行税收优惠政

策，同商品房相比，经济适用房的建设几乎不对地方财政产生贡献，因此吸引力也大大减弱，

如果没有行政手段要求，地方政府对经适房的开发动力远远低于商品房的开发。 

 

从地方财政情况看，入不敷出现象日益严重，近 4年来地方财政收入平均只占财政支出

的 60%左右，此外，政府行政考核标准主要集中在经济发展上，为了指标上争先进，地方政

府官员竭尽财力、甚而不惜巨额负债加大投入，促进地方经济发展，因此地方现有财政情况

难以支持保障性住房的大规模建设，经济落后地区尤为严重。 

 

地方财政情况（亿元）
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数据来源：日信证券 
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2、近两年的保障性住房建设情况 

 

 2009 年提出三年解约 750 万户低收入家庭住房 

 

根据 2005 年国家建设部级民政部的调查显示，我国城镇人均住房建筑面积在 10 平米以

下的低收入家庭有近 1000 万户，其中低保家庭约 400 万户，为了切实解决这部分低收入家

庭住房问题，2007 年国务院下发了《关于解决城市低收入家庭住房困难的若干意见》开始

加大保障性住房建设的力度。截至 2008 年底，根据统计已有 253 万户得到了解决，因此 2009

年政府工作报告中提出争取用三年的时间解决750万户城市低收入家庭住房困难和240万户

棚户区住房问题。城市低收入住房困难家庭的住房问题主要以实物方式，结合发放租赁补贴

解决，同时 2009 年到 2011 年，全国平均每年新增 130 万套经济适用住房。 

 

 

2009 年实施情况： 

 

目标： 

2009 年 1 月全国住房建设部确定了 2009 年保障性住房建设目标，“解决 260 万户城市低收

入住房困难家庭的住房问题；解决 80 万户住在煤矿、林区、垦区棚户区的住房困难家庭住

房问题，新增经济适用住房 130 万套。” 

 

结果： 

2009 年，全国 31 个省（区、市）和新疆生产建设兵团的保障性住房用地供应总量为 1.04

万公顷，如果以 1.5 的容积率及每户 60 平米计算，土地供应刚刚满足 260 万户的建设目标。

实际完成投资额方面，根据官方数据，截止 2009 年 12 月底，包括 2008 年四季度补助的项

目，完成投资是 1318 亿，其中廉租住房是 660 亿，总体中央补助的保障性安居工程投资完

成率是 61.3%。 

 

从完成结果看，2009 年保障性住房的完成情况即使从官方的统计数据看也只完成了 61.3%，

如果剔除地方虚报成分，预计实际完成比例不到 50%。 

 

 2010 年提高规划建设目标，加大棚户区改造 

 

国办 2010 年 4 号文件提出将加大保障性安居工程力度作为促进房地产市场平稳健康发

展的重要措施之一，按照 4号文件的要求，到 2012 年要解决 1540 万户低收入家庭住房困难。

从总量上看，今年提出了棚户区 1100 万户的改造，如果延续 09 年的政策思路，今年提出目

标主要增加在棚户区的建设上。 

 

2010 年 5 月 19 日，住建部与省、自治区、直辖市人民政府以及新疆生产建设兵团签订

2010 年住房保障工作目标责任书，共建设各类保障性住房和棚户区改造住房 580 万套，改

造农村危房 120 万户。根据年初的计划，580 万套保障性住房中包括 180 万套廉租房、130

万套经适房与 280 万套棚户区改造，从计划上看，经适房的建设规模没有变化，主要增加项

为棚户区的改造比 09 年多出 200 万户，同时廉租房的开发面积也多于 09 年的水平。 
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今年大规模的增加棚户改造面积与廉租房建设大幅增加了地方政府的财政压力，虽然签

订目标责任书，但最终完成目标的概率极小。首先，280 万户的棚户区改造预计需要资金 2350

亿元，而中央财政扶持资金只占总投资的 20%-25%左右，剩余 75%左右的资金来自地方政府，

企业自筹与职工自筹；其次 180 万套廉租房建设预计需要资金 1500 亿元。这两项投资总额

达 3850 亿元，而 2010 年中央财政安排用于保障性住房建设的资金只有 632 亿元，这也意味

着约 3200 亿元的资金需要地方政府及棚户区企业及个人来解决，2009 年这两项建设地方需

要资金 1200 亿元左右，这也意味着地方新增资金压力 2000 亿元左右，我们认为地方财政的

持续恶化难以 100%完成今年的目标。 

 

长期来看，如果不能解决保障性住房建设对政府资金的严重依赖性，就很难从根本改变

其发展的瓶颈，经适房、限价房虽然利润率较低但可以形成快速周转，因此未来逐渐依托拥

有建筑公司的开发企业有可能成为一种趋势。对资金需求较多的廉租房与公租房，我们认为

在没有彻底解决系统制度的完善前，很难有其他资金的参与，换言之，只有将包括诚信制度

在内的管理体系健全后，才会吸引社会资金参与到拥有固定收益的租房建设中。 

 

 

3、保障性住房的影响 

 

 对商品房市场的影响 

 

根据 2007 年 24 号文件，国家保障性住房服务的范围主要集中在低收入住房困难家庭，

而廉租住房和经济适用住房都属于保障性住房，随着住房保障制度的逐步发展和完善，对于

不符合廉租住房和经济适用住房供应条件，也无力购买普通商品住房的家庭，又出现了公共

租赁房和双限房等保障住房产品。 

 

从需求主体看，保障性住房与商品住房的需求群体是不同的，保障性住房针对的主体是

城市低收入住房困难的家庭，对于这类家庭，他们收入水平低，即使国家不建保障性住房，

这部分家庭也很难进入商品住房市场。短期看大量保障性住房的建设只是为了满足社会收入

最底阶层的家庭住房需求，不会对商品房市场形成冲击，但从长期看如果保障性住房的建设

持续保持快速的增长，公共租赁房和双限房等产品进入大规模的建设后，将会改变原有住宅

市场的主要分配原则—财富优先原则，当然这需要保障性住房在每年开发的总量上达到一定

比例。 

 

随着商品房建设的快速发展，经济适用房在完成投资总量上只占到住宅完成投资额的

4.5%左右，远远低于发达国家水平，例如新加坡有 87.6%的人居住在由政府建屋发展局提供

的政府组屋里，瑞典政府通过给予非盈利公司等方式建造了占战后国内住宅总建房量的

2/3，因此当前保障性建筑总量的比例过小对商品房市场影响有限。 
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经济适用房投资完成额占比
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     数据来源：日信证券 

 

 

 对经济拉动的影响 

 

在当前结构调整中，压制商品房市场同时提高保障性住房建设给我们的直接印象是政府

希望未来保障性住房建设投资的加快以弥补未来商品房建设投资的减速，但从实际情况看，

由于保障性住房建设投资占房屋总投资额比例过小，其拉动力有限，此外，商品房如果调控

时间过长，其造成的投资减速不是保障性住房投资可以弥补的。 

 

以 2009 年为例，经济适用房建设开发完成投资额为 1139 亿元占房地产开发完成投资额

总量的 3.1%，如果以 2010 年 580 万户保障性住房开发目标计算预计，新增投资额约 2100

亿元，如果以 50%的实际完成额计算，保障性住房的新增投资完成额约 1000 亿左右，使房

地产新增投资增速增加约 2.7 个百分点。从 2008 年的逆周期观察对投资增速的影响看，2008

年与 2009 年的房地产投资增速分别下降了 7 个百分点，因此保障性住房的新增投资不能完

全覆盖对房地产调控带来的整体投资减速。此外，从保障性住房未来开发增长的持续性看，

由于中央财政补助有限，更多的资金需要地方财政支持，日益严重的地方财政情况不支持其

保持持续的快速增长速度，因此中期看，房地产调控压力带来的房地产增速回落的影响远远

高于保障性住房投资增加的影响。 

 

 

 
房地产开发完成

投资额（亿元）

经济适用房开发完

成投资额（亿元）
占比 

1997 年 3,178 185 5.8% 

1998 年 3,614 271 7.5% 

1999 年 4,103 437 10.7% 

2000 年 4,984 542 10.9% 

2001 年 6,344 600 9.5% 
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2002 年 7,791 589 7.6% 

2003 年 10,154 622 6.1% 

2004 年 13,158 606 4.6% 

2005 年 15,909 519 3.3% 

2006 年 19,423 697 3.6% 

2007 年 25,289 821 3.2% 

2008 年 31,203 971 3.1% 

2009 年 36,232 1,139 3.1% 

      数据来源：日信证券 

 

 

房地产开发完成投资额增速
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   数据来源：日信证券 
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附： 

 

北京申请廉租房家庭标准： 

 

 

 

北京申请经适房家庭标准 
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投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 

 

免责声明  

本研究报告由日信证券有限责任公司研究部撰写,研究报告中所提供的信息仅供参考。报告根据国

际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完整，但并不保证报告所述

信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、责任的和法律的依据

或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。日信证券有限责任公司研究所将随时补充、更正和修订有关信

息，但不保证及时发布。对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任

何责任。  

 

本报告版权仅为日信证券有限责任公司研究部所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为日信证券研究部，且不得对本报告进行有悖原意的引

用、删节和修改。  

 

日信证券有限责任公司研究部对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


