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房地产：短期影响有限，长期强化调整 
——关于近期预售资金和土地使用管理政策的点评 

报告关键点： 
& 短期内，预售资金监管和闲置土地调控政策对开发商压力有限 

& 长期内，房地产的去泡沫化本身会对行业造成一定调整，而这些政策将强化这 

种调整过程 

& 这样的调整包括投资有所放缓，行业整合以及更多依靠周转获得盈利。 

& 维持对地产板块未来数月的乐观态度，偏好资金实力强的大企业。 

报告摘要： 
Ø 预售资金监管正进入各地陆续落实阶段，销售回笼资金的使用效率应会受一定 

影响，但并非完全变成“死钱” 。参考石家庄市的《商品房预售资金监管办法》 

“监管银行在商品房预售资金监管过程中， 在保证建设工程资金使用的条件下， 

在监管账户中的预售资金超出该监管项目工程预算清册的总额时，可允许开发 

企业以其超出部分用于还贷或调用。 ”可见预售回笼资金并非会彻底变为死钱， 

一旦超过工程预算总额，开发商就可以对超出部分调用。对于售价相对于预算 

成本倍数高、销售去化较快的项目，在开盘后不久即达到调用条件的可能性比 

较大。当然，具体影响还有有待各地细则进一步出台。 

Ø 因为囤地而可能受影响的企业并不普遍， 且这对行业供给产生影响的时间较长， 

影响程度有限。从一些报道可知，一半以上闲置土地并非企业有意行为，因此 

不会造成大范围影响。实际上，为了补充库存，2009年以来一些企业甚至加速 

对当年获取的土地的开发。此外，从土地开发到形成供给需要一定时间，因此 

不会在短期内造成冲击，且行业有充分时间进行调整。 

Ø 从长期看，地产去泡沫化本身会对行业造成调整，而这些政策，如果认真执行， 

会强化调整。 

1、 去泡沫化过程中，由于房价不会加速上涨，囤地因为不再有利可图将会减 

少，依靠周转则更具有盈利可行性（当然，对于一直立足于高端物业以及 

培育开发的企业不在此范围内） 。而对于恶意囤地的调控政策，在边际上会 

强化这一过程。 

2、 去泡沫过程中，行业将进入大鱼吃小鱼的整合阶段。而对于预售资金的管 

理等措施将进一步挤压资金能力较弱的企业的发展空间，从而加速整合。 

3、 去泡沫过程中，行业投资将会有所放缓。而以上两个政策无疑会使企业对 

于开发投资以及获取土地更加谨慎。 

Ø 对政策调控加大力度的担忧和住宅成交回升迹象带来的正面预期相互博弈，板 

块可能在波折中向上行进。短期内，对于政策的忧虑会对行业造成一些扰动。 

并且会在中长期内抑制地产行业，尤其是实力较弱的小公司，取得较好的表现。 

但是考虑到这些政策的影响需要一些时间发酵，我们认为，未来数月，板块将 

在政策忧虑和成交量大幅反弹的博弈中波折上行。此外，我们更加偏好资金实 

力强，能在弱势市场下取得增长的公司。 

Ø 
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