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  2011 年保障房建设任务为 1000 万套，比 2010 年的 580 万套高出

72.4%，任务非常重。住建部要求 11 月末各地保障性住房必须全面开

工，其中还需要确保主体竣工的占到项目 1/3，年内确保竣工项目 400

万套。 

 “钱”与“地”是 2011 年保障房建设中最主要的困难。通过调

研，发现江苏 2011 年资金存在缺口，但明年新开工项目的资金压力

更大。用地通过特批方式解决 1.22 万亩，但特批无法形成长效机制，

未来两年用地指标依然困难，住建部门建议保障房建设用地计划单

列。 

 在资金供应方面，通过调研，了解到融资模式和开发/建造商参与

模式将可能是两个最重要的突破方向。 

 融资模式探索：保障房投融资平台公司与企业债发行是重要的筹

资渠道。 

 开发/建造商通过保障房（可出售）建设与商品房开发混合建造模

式部分解决保障房建设资金问题。但对于不可出售的廉租房与公租

房，政府资金压力依然存在。 

 对于建筑企业而言，参与保障房建设可以获得稳定的回报。尤其

是具有勘察设计、施工与开发全产业链的大型企业，通过保障房建设

总承包（EPC），综合回报比较可观。 
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按照国务院领导关于要求大幅度增加保障性安居工程建设的要求，2010 年 10 月住建部提出在 2011 年

全国建设保障性住房和各类棚户区改造住房 1000万套的目标。相对于 2010年的 580万套，新开工增加 72.4%，

此次计划调整对各地而言，任务相当重。 

2011 年 6 月，住建部强调，11 月末各地保障性住房必须全面开工，其中还需要确保主体竣工的占到项

目 1/3，年内确保竣工项目 400 万套。 

2011 年 8 月 12 日，住建部公布，今年 1~7 月，国内城镇保障性住房和棚户区改造住房的开工建设数量

为 721.8 万套，开工率为 72%。“时间过半、任务完成过半”。（参见图表 1） 

在如火如荼的保障房建设热潮中，困扰各方的“钱”与“地”两个主要问题始终存在，如何解决资金

缺口与用地指标备受关注。 

江苏省 2011 年任务是 39 万套，江苏主动把建设任务提高到 45 万套。尽管江苏经济基础好，但“钱”

与“地”困难同样存在。 

因此，本次调研江苏省及南京市，走访了江苏省住建厅、南京市住建委、国家开发银行江苏分行以及

部分参建企业。通过调研希望了解江苏在解决“钱”与“地”两大困难中所做的探索，同时了解保障房各

参与方所发挥的作用，尤其是开发企业/建造企业所面临的挑战与机遇。 

 

概括说，保障房参与者主要有四方：中央政府（地方政府）、开发/承建企业、金融机构与民众。 

政府近期大力推动保障房建设，既是关心民生和群众疾苦的根本职责，又是缓解社会矛盾解决社会中

下层居住需求的基础性工作。 

对于开发/承建企业而言，通过参与保障房建设，既是在房地产调控局面下进行的业务拓展，又是勇于

承担社会责任的重要体现。 

在保障房建设过程中，金融机构居于非常重要的位置，保障房建设所需大量资金离不开金融机构的支

持，保障房筹资模式创新及众多开创性工作均需要金融机构的积极参与。 

2.1 江苏省住建厅与南京市住建委 

江苏“十一五”完成了 89.5 万套（间）保障房的建设，规模居全国前列，解决了近百万户家庭的住房

困难；并在全国率先实现了两个“应保尽保”：（1）、低保住房困难家庭申请廉租住房实物配租和租赁补贴

应保尽保；（2）、低收入住房困难家庭申请购买经济适用住房和廉租住房租赁补贴应保尽保。 

江苏省政府与住建部签下了 2011 年度的《保障性住房目标责任书》，目标是今年年内全省必须完成 39

万套（间）的保障房建设任务，其中，公租房、经适房、廉租房、中低价商品房、危旧房改造 35 万套，廉

租补贴发放 4 万户。 

2、保障房建设参与者及其作用 

1、保障房调研背景 
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今年起，江苏的保障房建设重点是将住房保障覆盖面扩大到中等偏下收入住房困难家庭，更加突出解

决“夹心层”住房困难，更加突出公租房建设。全年要解决 45 万户百姓的住房困难。具体看，2011 年全省

新增公共租赁住房、廉租住房 15 万套（间），新建经济适用住房 6 万套，发放廉租住房租赁补贴 4 万户，

完成城市棚户区危旧房改造 20 万户、1000 万平方米，解决 45 万户家庭的住房困难。 

南京“十二五”保障房规划是：完成岱山、丁家庄、花岗、上坊、江心洲、麒麟等一批保障性住房片

区市政配套建设；新开工各类政策性保障住房 2000 万平方米，竣工 2000 万平方米，其中：经济适用房 220

万平方米（3.5 万套）、限价商品房 180 万平方米（1.7 万套），拆迁定销房 1350 万平方米（17 万套），廉租

住房 50 万平方米（1 万套），公共租赁住房 200 万平方米（4 万套/间）。努力实现小户型占保障性住房户型

70%以上，保障性住房在住房市场中的供应比例逐步提高到 25%-30%。完成老城内危旧房改造 108 万平方

米。 

通过与省市住房保障部门的交流，均反映保障房建设资金和用地指标是两大困难，不过主管部门也表

示通过融资模式创新和用地特批，2011 年的任务能够顺利完成。但是，要想顺利完成后两年（2012-2013）

的任务，目前所采取的模式还需要进一步深化与创新。在本文第三部分会有较为详细的介绍。 

2.2 开发/建造商：南京市两种主要参与方式 

本次调研，我们接触了中国中冶（601618.SH）、栖霞建设（600533.SH）和万科（000002.SZ）三家企

业，三家企业因参与南京市保障房建设的时间前后不同，所采用的方式有所不同。其中中国中冶因参与比

较早，采取简单代建模式，万科与栖霞建设参与较晚，是带资代建模式。 

(1) 简单委托代建 

中国中冶在 2007 年进入南京市场之后，2009 年开始参与南京市保障房建设，是首家参与保障房建设的

央企。 

中冶置业南京区域项目公司承建的是南京河西莲花村保障性住房项目，总建筑面积 142 万 m
2，分 A、

B、C 三个组团，其中 A 和 B 组团是经济适用房，C 组团是中低价房，采用政府拨款委托代建模式，即建

设期间所发生的所有费用由政府依据进度按时拨款，企业获得基本利润和一定比例管理费。 

经适房采取 3+2（%）方式，即总投资的 3%为企业基本利润，另有 2%的管理费。中低价房（限价房）

采取 6+2（%），主要原因是，政府调整了规划，容积率由 2.2 提高到 3.5，并将 7 栋约 17 万 m
2调整为回迁

房。 

通过与中国中冶有关人士交流，他们反映建设资金到位及时，项目实施顺利。不过，他们也表示，莲

花村项目开工比较早，并且为当时最大的保障房项目，中央及省市领导非常重视，各方配合非常好。对于

后来更大规模的保障房建设，他们觉得资金方面会有一定压力。 

(2) 带资委托代建：类似于商品房开发 

在 2010 年初，南京市规划了迈皋桥创业园、花岗、西善桥岱山和江宁上坊四大保障房项目，总用地面

积 5.6 平方公里，总建筑面积约 950 万 m
2，共计提供约 8.2 万套保障性住房。 
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图表 1：南京市四大保障房项目 

项目名称 总用地（公顷） 规划总建筑面积（万 m2） 
其中：住宅面积

（万 m2） 

保障性住房 

（万套） 

其中：廉租房

（套） 

公租房 

（套） 

迈皋桥创业园 85 167 128 1.9 1600 3200 

花岗 135 211 135 1.7 1000 2000 

西善桥岱山 223 380 258 3.2 1700 3500 

江宁上坊 125 193 138 1.4 1000 2000 

合计 568 951 659 8.2 5300 10700 

资料来源：南京市住建委 

鉴于 2010 年之后开始实施的大规模保障房建设给南京市政府带来较大资金压力，对于经适房建设，开

发/建造企业参与方式也变成带资建设，即企业需要提供项目资本金 35%。由于经适房可以出售，开发企业

可以通过经适房销售进行资金回笼。所以，开发企业这种参与方式类似于普通商品房开发，只不过房屋售

价由政府限定。 

在项目建设过程中，企业会采用发行中期票据、商业贷款等多种融资方式，融资成本及费用均计入项

目总投资。例如栖霞建设针对西花岗项目，计划发行 16 亿元中期票据。 

企业所获得的回报是总投资的 3+1.2（%），即总投资的 3%为企业基本利润，另有总投资的 1.2%为管理

费。根据南京保障房建设指挥部的介绍，开发企业通常获得 3+2（%）的回报，现在指挥部提取 0.8%，就

变成了 3+1.2（%）。 

此外，在四大保障房片区中，还开发了一些商业物业，政府通过出售或出租商业物业来弥补廉租房与

公租房的投入。 

2.3 金融机构：国家开发银行与社保基金 

根据 2011 年 1000 万套保障房建设计划，初步测算投资总额约 1.4 万亿，不过。目前保障房建设可见资

金来源为：中央财政拨款 1300 亿元；地方土地出让金净收益的 10％，按足额到位测算最多 1350 亿元；有

限的住房公积金增值净收益。其余大部分资金缺口需要依靠金融机构来完成。 

(1) 国家开发银行 

国家开发银行于 2005 年开始保障性住房建设，至 2010 年底，累计发放保障性住房建设 1455 亿元，贷

款余额为 878 亿元，业务涵盖廉租房、经济适用房、限价房、公共租赁房和棚户区改造 5 大类。在过去五

年中国家开发银行的支持范围涉及全国 30 个省，为 689 万中低收入群众解决了住房问题，2011 年国家开发

银行将新增 1000 亿保障房贷款，加大保障性住房建设的支持力度。 

根据国开行江苏分行有关人士介绍，目前省行完成 42 个项目，贷款余额 79.18 亿元，在评 9 个项目，

预计新增约 100 亿元额度，在各地所占比重颇高。 

(2) 商业银行 

对于商业银行而言，保障房建设和危旧棚户改造的收入现金流不稳定，对贷款的安全性存在疑虑。尽

管银监会也发文要求各金融机构支持保障房建设，鉴于顾虑资金的安全性，商业银行在保障房大规模建设
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初期的参与积极性不会太高。 

不过，随着保障房所在区域基础设施配套逐步成熟，土地价值开始增值，项目担保有保障，商业银行

的参与积极性也会逐步提高。 

(3) 社保基金 

今年 2 月，全国社保基金投资南京保障房 30 亿元信托贷款项目正式签约。这是全国社保基金“参建”

保障房的“第一单”。全国社保基金以信托贷款形式向南京市保障房建设有限公司发放 30 亿元贷款，期限

为 2 年 11 个月，利率 6.05%，由江苏国际信托有限公司发行，民生银行提供连带担保责任。 

通过与省市住房保障部门的交流，他们表示保障房建设通常周期为 3-4 年，更需要中长期贷款，并且最

好能够获得利率优惠。而现在商业银行和社保基金提供的资金期限太短。 

 

3.1 保障房建设资金基本来源与资金缺口：明年资金压力更大 

保障房中的廉租房建设资金主要来自中央财政补助、地方财政预算。此外，住房公积金增值净收益要

全部用于廉租住房建设，保证土地出让净收益用于廉租住房保障的比例不低于 10%。 

根据财政部长谢旭人在今年 3 月记者会介绍，2010 年全国国有土地有偿出让收入超过 2.9 万亿。根据

住建部《2008 年住房公积金管理情况通报》，2008 年公积金增值收益为 170.10 亿元。目前保障房建设可见

资金来源为：中央财政拨款 1300 亿元；地方土地出让金净收益的 10％，按足额到位测算最多 1350 亿元；

有限的住房公积金增值净收益。与 1.4 万亿元资金需求相比，全国资金缺口巨大。 

江苏省尽管经济基础良好，土地出让净收益较高，但根据住建厅领导介绍，2011 年保障房建设资金仅

筹集到 150 亿元，尚有资金缺口，但相对而言，明年新开工项目的资金压力更大。 

3.2 融资模式创新：保障房建设投融资平台公司与企业债 

在与省市住房保障部门和国开行交流中，他们均提出构建投融资平台公司的概念，与以往城市建设投

融资平台公司不同的是，保障房建设投融资平台公司仅为危旧房与棚户区改造、经适房等保障性住房建设

服务。国开行重点介绍了棚户区改造的“徐州模式”。 

徐州是全国重要的交通枢纽和老工业基地，上世纪 50 年代到 80 年代初，国家在徐州布点企业近千家，

在矿区及城市周边建成一大批平房或简易楼房。由于年久失修，这些简易住宅破损严重，逐渐形成 112 个、

占地面积 426 公顷的大片棚户区，缺乏供水、排污、取暖等生活设施，冬天漏风，夏天漏雨，巷道狭窄，

环境脏乱。 

作为徐州最大的民生工程，棚改涉及 6 万户，需要资金近 100 亿元，而省、市财政补贴仅几亿元，资

金缺口巨大。为了拓宽资金来源，徐州市棚改实行政府主导、市场运作的模式，市政府主导成立新盛建设

发展投资有限公司（简称“新盛公司”），授权其作为棚户区改造项目投融资主体，负责资金筹措、统筹管

理、委托代建等具体工作。 

3、保障房面临主要困难：钱与地 
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2008 年年底至今，新盛公司振兴徐州老工业基地棚户区改造项目已累计获江苏银行业中长期银团融资

达 81 亿元。2008 年底国开行总行审批通过一期银团贷款 15 亿元，徐州市棚改得以启动；2009 年底国开行

二期银团 28.8 亿元，奠定了徐州市棚改全面实施的基础。到了 2010 年 5 月启动第三期银团贷款时，适逢国

家加大清理整顿地方政府融资平台、银监会加大政府融资平台贷款管控，三期银团贷款评审受阻。 

在第三期银团贷款时，国开行创新融资模式，提出了“拆建合一、动态抵押、项目土地出让金定向返

还棚改成本”的融资机制，获银监部门、国开行总行的认可，2010 年 10 月获国家清理地方融资平台公司后

的首批棚改项目贷款授信，保障了徐州棚改工作的深入实施。 

2011 年 6 月，发改委制定的《关于利用债券融资支持保障性住房建设有关问题的通知》已下发到地方

政府，明确允许投融资平台公司申请发行企业债券筹措资金。目前，徐州正与国开行合作，申请发行企业

债，相关资料已经上报发改委，计划融资 20 亿元。 

3.3 开发/建造商带资建设与政府回购：BT 模式 

在保障房建设中，对于经适房、限价房等可以通过出售回笼资金的物业，其投资对政府而言仅有短期

压力，长期没有太大压力。但是廉租房和公租房不可交易，仅能通过收租来回收成本，并且此类租金具有

福利性质，比市场水平低很多，所以廉租房与公租房的投资回收周期长，压力大。 

尽管在调研中很多人提到 BT 模式，即开发/建造商投资建设，竣工交付后由政府回购。但是，政府后

期运营压力非常大，投资回收不太容易。 

3.4 土地出让：从用地指标特批到普通商品房与保障房混合建设 

在与省市住房保障部门交流中，均提到获取用地指标破费周折。一方面，开工时间紧，选地与批地均

需要国土部门的审核，另一方面，保障房用地指标与其他建设用地指标均在年度总计划中，如果保障房用

地多了，其他建设用地就不够了。 

鉴于 2011 年情况比较特殊，省市国土部门特批了 1.22 万亩。但是未来两年甚至更长时期内，保障房建

设力度会比较大，批地也不能总是特批，所以，他们建议单列保障房建设用地计划，这就不会与城市建设

用地计划发生矛盾。 

在南京市调研中，我们发现一个混建模式，即保障房与商品房混合开发。保障房选址通常距离市区有

一定距离，交通等基础配套设施也有待完善。政府通过建设保障房，把该区域基础设施完善好，由此会带

来土地升值。等到保障房交付后，社区服务与配套设施得到一定程度完善，政府会将临近或附近的地块拍

卖，以此实施土地增值，能够进一步弥补保障房建设资金缺口。 

 

对于传统建筑企业而言，参与保障房建设是推动企业发展的良机。相较于其他建设项目，无论是 3+2

（%）、6+2（%）还是 3+1.2（%），参与保障房的回报均不低，尤其是在建筑行业竞争异常激烈的形势下。 

对于拥有设计、开发、建造等建筑业全产业链的大型企业而言，参与保障房建设同样是很好的机会。

4、保障房对建筑行业的影响：全产业链与 EPC 
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中国中冶就首先意识到这种良机，一方面在冶金建设主业萎缩形势下为企业找到项目，另一方面，公司拥

有建筑业全产业链，能够充分发挥企业 EPC 优势。根据中国中冶有关人士介绍，前期勘察设计和监理费用

尽管在总投资中占比低，但是毛利率高，项目建设也能为企业带来施工业务，此外参与限价房建设，开发

利润也比较可观。 

不过，如果公司带资代建的话，考虑到资金成本和费用，其综合回报会有所降低。 

 

在 2011 年 1000 万套保障房全面开工实施过程中，“钱”与“地”始终困扰参与各方，尤其是资金缺口

非常大。对于未来两年的保障房建设任务，“钱”与“地”两大困难将会更加突出，融资模式（包括企业债）

和开发/建造商参与模式将可能是两个最重要的突破方向。 

对于建筑企业而言，参与保障房建设可以获取稳定回报。尤其是具有勘察设计、施工与开发全产业链

的大型企业，通过保障房建设总承包（EPC），综合回报比较可观。不过，如果公司带资代建的话，考虑到

资金成本和费用，其综合回报会有所降低。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

5、保障房调研总结 
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图表 2：2011 年 1-7 月各地区城镇保障性安居工程开工情况 

  已开工套数（万套） 开工率（%） 

北京  14.2 70 

天津  14.9 57 

河北  31.6 83* 

山西  29 87* 

内蒙古  29.2 75 

辽宁  36.2 开工率超过 100% 

吉林  20.6 65* 

黑龙江  60.3 71* 

上海  13.3 51 

江苏  26 74 

浙江  12.6 70 

安徽  31.7 80* 

福建  20.1 82 

江西  22.4 70 

山东  24.8 76* 

河南  29.4 65* 

湖北  22 66* 

湖南  27.1 62 

广东  18 59 

广西  17.3 69* 

海南  6.8 73 

重庆  37.6 74* 

四川  27.3 77* 

贵州  14.5 62* 

云南  19.4 62 

陕西  45 开工率超过 100% 

甘肃  14 76* 

青海  11 61* 

宁夏  6.8 88* 

新疆  22.3 66* 

兵团  16.4 92*  

注：1、西藏自治区未统计。2、*为按增加任务量后计算的开工率。资料来源：http://www.gov.cn/gzdt/2011-08/12/content_1924581.htm 
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－报告发布日后的 6 个月内的行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持：超越大盘； 

中性：基本与大盘持平； 

减持：明显弱于大盘。 

 

 

－报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

华泰证券行业投资价值等级评判标准 



 

免责条款详见末页 10 

[table_page1] 

行业点评| 2011 年 8 月 19 日 

 

 

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。本公司力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和

建议仅供参考，不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告中所评价或推荐的证券没有利害关系。在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些

公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分

发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注

明出处为“华泰证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究

相关责任的权利。 

本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：Z23032000。 

 

免责条款： 


