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【摘要】近期，中共中央政治局会议提出要“统筹研究消化存量

房产和优化增量住房的政策措施”，其中首次提出的“消化存量房产”

概念引得市场广泛关注。自2023年7月份提出“房地产市场供求关系

发生重大变化”以来，房地产政策优化调整持续发力，本次“消化存

量房产”的提出也是延续前期政策优化基调，旨在推动市场尽快实现

企稳。本文将聚焦于消化存量房产的原因、存量规模以及如何消化三

个问题，展开分析探讨。 
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一、为什么要“消化存量房产” 

当前政策转向为消化存量房产的原因主要在于以下几点： 

一是促进供需均衡、建立积极预期。当前房地产市场整体呈现

供过于求的情况，尤其是二手房源积压较为严重，导致市场供需失

衡，同时居民对于房价预期的不确定性使得消费者购房意愿下降，

进一步加剧了市场的库存压力。因此，适时提出消化存量房产、优

化增量，有利于调整市场供需结构，提振市场信心，促进市场平稳

健康发展。 

二是优化配置、提高效率。目前存量房产中不乏位置优越、质

量良好的资源，但由于种种原因未能得到有效利用，同时过度的新

房供应也会进一步导致资源错配，加剧供需矛盾。通过消化存量房

产，政府可以更加有效地利用现有资源，避免资源浪费。例如，通

过“以旧换新”等政策鼓励居民房产置换升级，促进房产资源合理

配置，提高市场运行效率。 

三是防范系统性风险。当前房地产市场仍处于深度调整阶段，

但新房、二手房库存还在持续积压。在房价存在一定下行压力的情

况下，容易导致市场形成负向循环，可能还会进一步传导加深房企

端债务问题、居民端按揭还款能力及意愿问题、银行端坏账问题等，

进而引发更大范围的风险。及时提出消化存量房产有利于房地产市

场尽快实现企稳，避免风险进一步传导，有效防范系统性风险。 
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本次“消化存量房产”与2015年底提出的“化解房地产库存”

也存在一定区别，主要体现在： 

一是当前房地产市场供求关系发生重大变化。2015 年房地产库

存高企是由于供给过快、紧缩性调控政策压抑需求等因素导致的。

但目前我国房地产市场供求关系已经发生重大变化，人口增速、城

镇化速度等长期影响因素正由高速增长向高质量增长转变，当前房

地产去库存整体基本面与 2015 年存在较大区别。 

二是政策侧重点有所差异。2015 年去库存侧重于通过一系列短

期性、刺激性政策，如棚改货币化、放宽购房限制等，加速库存消

化。本次消化存量房产更加强调“统筹研究”和“优化增量住房”，

意味着在消化存量的同时，更加注重房地产市场的结构调整和行业

高质量发展。 

三是本次消化存量房产也是构建房地产发展新模式的重要环节。

与 2015 年相比，此次消化存量房产更加强调要结合房地产市场供求

关系的新变化，优化供应结构，满足居民对住房质量提升的需求，

推动房地产发展新模式的构建。同时，更加注意“防风险”问题，

不仅要解决库存问题，还要防范系统性金融风险，确保房地产市场

稳定与整个宏观经济的平稳运行相协调。 

二、当前库存多少 

下阶段的目标是消化存量，第一步是应当明确 “存量房产”

范围，但存量房产没有清晰的定义，我们在此对存量房产进行拆解。 
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第一部分是传统意义上的狭义待售库存，根据统计局对于待售

商品房面积的定义是已竣工未销售的库存面积。当前狭义新房库存

整体处于高位，从绝对值来看，截止 2024 年 3 月份全国商品房待售

面积为74833万㎡，高于2015-2016年历史高点，今年一季度商品房

平均待售面积也基本处于近二十年来历史最高点；其中商品住宅待

售面积为 39458 万㎡，同比增长 23.92%。 

第二部分是房企已开工未销售的商品房规模，由于中国房地产

销售长期采取预售制度，这部分存量规模相较已竣工存量更大。参

考克尔瑞和中指数据库估算，2024 年 3 月全国去化周期约 25 个月，

近6个月平均全国销售面积约10000万㎡，粗略计算第二部分已开工

未销售的面积规模大概是第一部分已竣工待售面积的 2 倍。另外企

业已拿地未开工面积也会进一步增加待消化库存。 

第三部分是居民持有但未居住的二手房市场库存，此部分库存

相比前两部分库存对行业风险影响较小，但依然会影响整体消化库

存政策的效果。一方面，根据清华大学吴璟教授团队的工作论文估

计，全国居民手中空关住房占比约为 17.4%。这部分空关住房在房价

下跌预期时，会形成二手房供给增加从而对新房产生替代作用。另

一方面，二手房资产的流动性会影响改善性需求对于新房市场的购

买需求。 

三、如何消化存量 

消化存量的关键在于供给端对于存量消化的集中组合政策，重

点可从积极发挥中央政府的作用出发，推动更多公共资金注入市场。
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当前存量房产整体消化所需资金规模巨大，无法依靠居民、金融机

构或房企单打独斗地进行存量的快速消化，需要集中化的组合政策

参与存量消化。但是一旦形成积极房价上涨预期，并不需要对所有

已有存量进行消化，市场进入上行周期后需求基本面会有大幅改善。 

具体来说，一是需要强主体进行存量收购，可以借鉴新加坡建

屋发展局（HDB）或者美国“两房”的形式，由中央政府出面成立强

主体平台利用特别国债、公积金、中央财政等基础公共资金进行房

屋的收购和统一管理，并以住房的运营收入补充收购成本，实现良

性循环。同时可由国央企、地方政府、市场化机构进行补充收购。

二是专项金融工具进行补充，鉴于资金量需求的巨大，可以通过中

央银行提供再贷款和鼓励商业银行发放期限长、利率低的专项贷款

等方式，进行资金补充。三是明确存量房用途，应当充分考虑存量

房所在区域的实际需求，进行租赁住房或者康养住房的使用转换，

并且应当尽量在收购中加强监管防范道德风险，形成良性的资金循

环。 

需求端需要注重预期引导和合理购房需求的释放。首先，政策

效果的关键是在政策初期形成积极的房价预期，“消化存量房产”政

策本身影响的是供给侧，只有形成了积极预期，对需求基本面带来

实质性改善，才能够尽快实现供需均衡进入上升周期，用最小的投

入换来事半功倍的效果。其次，对于目前需求端的政策工具还有进

一步优化的空间，如进一步全面取消限购、降低实际利率以及提高

房贷个税抵扣幅度等，最大程度激发居民购房需求。最后，“以旧换
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新”等创新政策也能在居民端实现存量房产消化。如前文所述，二

手房的供给弹性会对新房存量消化速度产生影响，空关二手房流动

性差也会降低改善性需求。“以旧换新”政策能够实现新房和二手房

的循环联动，加快二手房市场的流通速度，有利于市场价格稳定。 

 

（作者：魏晨阳为清华大学五道口金融学院金融 MBA 中心主任、清

华五道口全球不动产金融论坛秘书长，郭翔宇为清华大学五道口金

融学院不动产金融研究中心研究总监、高级研究专员，余健为清华

大学五道口金融学院不动产金融研究中心研究专员） 
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