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政策点评                                           2010.8.24 

预售房款监管政策点评： 

利空高效企业，无益行业发展 
                 

 

结论与观点 

事件： 

媒体报道：北京和西安将出台政策，规制预售房款监管。特别是关于北京《商

品房预售资金监督管理暂行办法》，规定房地产企业将不能直接收存预售资金,

资金必须直接打入监管账户,用款计划需经施工单位、监理单位加以确认,分为

基础完成、结构封顶、竣工验收、登记申请四个资金使用节点,每个节点用款额

度不得高于重点监管资金总额的 25%,每个资金使用节点只能提出一次用款申请。 

主要观点： 

 草木皆兵，预售资金监管并非新政策 

1994 年全国人大颁布的《中华人民共和国城市房地产管理法》，其中四十四条

“商品房预售所得款项，必须用于有关的工程建设。” 早在 16 年前就制定了

专款专用的原则。 

1999 年建设部就曾颁布《城市商品房预售管理办法》，其中第十一条就规定“开

发经营企业进行商品房预售所得的款项必须用于有关的工程建设。” 2004 年修

订后的《城市商品房预售管理办法》第十一条仍维持原规定。 

直至 2007 年修订的《中华人民共和国城市房地产管理法》在四十五条依然维持

1994 版的《中华人民共和国城市房地产管理法》原规定。 

在具体运作过程中，大部分房地产运作成熟的城市都已经形成了三方立专户：

地方登记结算中心、项目公司、项目所在地银行参与开立账户，后续按不同用

款原因要会同供货商、施工方、监理方联合申请。但在实际操作阶段，其他各

方的话语权不大，联合申请的规定基本在实际操作中失效。 

 掐脖子，逼出供应逻辑完全谬误 

“限制开发商的现金流——逼迫开发商增加销售——增加市场供应——降低价

格”这一套逻辑成为“掐脖子”政策的逻辑思路。但第一步逻辑环节就存在问

题，限制开发商现金流可能会限制开发商的再投资效率，减少供应。 

从经验看，对于这种掐脖子政策开发商的第一反应不是加快开发，而是采取“躲”

的政策，降低开发支出，平抑现金流缺口。原因主要是，开发商认为（1）现金

流是可控的，而市场是不可控；（2）加快开发，在开工周期的长时间内都将承

担风险，开发商具有规避长期风险的偏好。 

 创造劣币驱逐良币环境，无益高效企业 

 从微观主体实际运营模式来看，追求快周转，实施滚动开发的开发商为提高资

金效率，大都采取收支两条线的资金运营方式。也就是说有总公司集中账户来
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配置资源。这实际上在很多大型企业集团中惯常的操作方式，能够有效提升资

金使用效率，强化财务管控职能。但是，如果出台严控预售房款政策，对于开

发效率较低的开发商影响不大，但对于效率较高的开发商则具有较大的硬约束

效果。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

湘财证券投资评级体系 
买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 
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卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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