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推荐（维持）  
流拍增多、地价走弱，土地市场继续降温 

 

投资要点  

土地供应方面，8 月住宅类供地环比+16%、同比+29%，累计同比+36%，8 月宅
地供应在基数走高背景下表现仍较不错，但考虑到 9、11、12 月均属高基数月以及
近期土地流拍现象增多后政府供地意愿减弱，预计后续宅地供应同比或将略有走
弱。土地成交方面，8 月住宅类土地成交环比 -17%、同比-4%，8 月宅地成交在 7

月供给同比高增、8 月基数略有上行下背景下表现低迷，更多源于土地流拍率持续
走高影响。土地供需方面，8 月土地成交/供应比 0.61 倍，较 7 月下降 28%，成交
溢价率 9%，较 7 月再降 3pct，分别创年内和 16 年 9 月高点以来新低；8 月住宅类
土地成交均价环比+1%、同比-6%；此外，1-7 月，全国土地流拍数量高达 796 宗，
并且下半年以来土地流拍明显增加，值得关注；8 月土地成交/供应比、溢价率再创
新低，预计土地市场的走弱或将约束地方政策的进一步从严以及改善房企毛利率的
悲观预期。我们维持房地产小周期延长框架，并认为本轮供给端调控导致资源正快
速向龙头集聚，融资集中度（15 年 25% vs.17 年 33%）->拿地集中度（15 年 14% vs.17

年 46%）->销售集中度（15 年 11% vs.17 年 18%），将推动头部房企的销售大增，
继续看多地产龙头&蓝筹，并维持板块“推荐”评级，维持推荐龙头&蓝筹：保利
地产、新城控股、融创中国、万科 A、招商蛇口、金地集团；二线：中南建设、荣
盛发展、蓝光发展、华夏幸福。 

支撑评级要要点  

 供应：8 月宅地供应环比+9%、同比+31%，表现仍较不错、但预计后续走弱  

8 月，百城各类型土地合计供应 13,068 万平米，环比+13%，同比+3%，累计
同比+24%。环比来看，住宅用地+9%、商住用地+28%、商服用地+31%、工业
用地+3%；同比来看，住宅用地+31%、商住用地+25%、商服用地+17%、工业
用地-28%；累计同比来看，住宅用地+36%、商住用地+37%、商服用地+8%、
工业用地+17%；其中，住宅类用地（住宅+商住）供应 6,908 万平米，环比+16%，
同比+29%，累计同比+36%。环比来看，一线+34%、二线+38%、三四线-2%；
同比来看，一线+47%、二线+29%、三四线+27%；累计同比来看，一线-10%、
二线+29%、三四线+48%。8 月宅地供给在基数走高下表现仍较不错，但考虑
到 9、11、12 月均属高基数月，以及近期土地流拍现象增多后政府供地意愿减
弱，预计下半年土地供应同比将大概率略有走弱。 

 成交：8 月宅地成交环比 -3%、同比+1%，成交继续放缓，预计走弱或将延续 

8 月，百城各类型土地合计成交 7,888 万平米，环比-16%，同比-13%，累计同
比+15%。环比来看，住宅用地-3%、商住用地-39%、商服用地+8%、工业用
地-16%；同比来看，住宅用地+1%、商住用地-16%、商服用地-21%、工业用
地-19%；累计同比来看，住宅用地+17%、商住用地+9%、商服用地-3%、工
业用地+26%。其中，住宅类用地（住宅+商住）成交 4,217 万平米，环比-17%，
同比-4%，累计同比+14%。环比来看，一线+79%、二线-10%、三四线-26%；
同比来看，一线+27%、二线-9%、三四线-3%；累计同比来看，一线+3%、二
线+2%、三四线+29%。在 7 月供给同比高增、8 月基数略有上行下，8 月宅地
成交表现低迷，更多源于土地流拍率逐渐走高影响，考虑到资金趋紧、限价约
束下土地市场整体走弱，叠加下半年高基数效应，成交同比或继续放缓。 

 供需：8 月土地成交/供应比继续走弱，溢价率再创新低，土地市场回归理性 

8 月，供需指标方面，百城住宅类土地供需比（成交 /供应）0.61 倍，环比下降
28%。其中，一线 0.93 倍，环比上升 34%，二线 0.53 倍，环比下降 35%，三
四线 0.67 倍，环比下降 25%。价格方面，住宅类用地成交楼面均价 4,958 元/

平米，环比+1%，同比-6%，其中，一线、二线和三四线分别环比-11%、-24%、
+20%，分别同比-27%、-16%、+13%。溢价率方面，百城住宅类土地成交溢
价率 9%，较 7 月下降 3pct，其中，一线 0%、二线 10%和三四线 12%，分别
较 7 月-6pct、-0pct 和-4pct。8 月土地成交/供应比继续走弱、溢价率再创新低，
预计土地市场走弱或将约束地方政策进一步从严及改善房企毛利率悲观预期。 

 风险提示：房地产市场销量超预期下行以及行业资金超预期收紧  
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一、土地供应：8 月住宅类用地供应环比+16%、同比+29%，宅地供给较强、但预计后续走弱 

1、土地供应面积：8 月供地环比+13%、同比+3%，其中住宅供地环比+9%、同比+31%，宅地供给较强 

2018 年 8 月，百城各类型土地合计供应建面 13,068 万平米，环比+13.3%，同比+2.8%，前 8 月累计同比+23.8%。

其中，分用地性质土地供应建面占比来看，住宅用地 33.1%、商住用地 19.8%、商服用地 12.9%、工业用地 31.5%；

分用地性质土地供应建面环比来看，住宅用地+9.4%、商住用地+28.3%、商服用地+31.5%、工业用地+2.5%；分用地

性质土地供应建面同比来看，住宅用地+31.2%、商住用地+25.2%、商服用地+17.5%、工业用地-27.8%；分用地性质

土地供应建面累计同比来看，住宅用地+35.9%、商住用地+37.2%、商服用地+7.9%、工业用地+17.5%。 

上述数据显示，8 月供地环比+13%、同比+3%，其中环比涨幅+8pct，连续两月扩大，同比涨幅-34pct，主要源

于去年 8 月开始基数逐渐走高以及 8 月工业用地供给同比-28%，对总供给形成拖累。考虑到 9、11、12 月均属于高

基数月份，叠加今年 6 月开始土地流拍现象增多后政府供地意愿减弱，预计下半年土地供应同比将大概率略有走弱。

分结构看，8 月住宅、商住供地分别同比+31%、+25%，表现仍较不错，对整体供给形成有力支撑；商服用地同比

+18%，仍属低位震荡，在当前商业地产去库存背景下，商服供给表现较差状态料难以扭转。 

 

 

图表 1、百城土地供应建面（按土地性质分类） 

 

资料来源：万得，华创证券 
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图表 2、百城土地供应建面占比（按土地性质分类） 

 

资料来源：万得，华创证券 

注：后文讨论的住宅类用地=住宅用地+商住用地。 

 

图表 3、百城土地供应建面同比（按土地性质分类） 

 

资料来源：万得，华创证券 
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图表 4、百城土地供应建面累计同比（按土地性质分类） 

 

资料来源：万得，华创证券 

 

2、住宅类土地供应面积：8 月住宅类供地环比+16%、同比+29%，一二线宅地供给表现更强 

从住宅类用地来看（住宅+商住），2018 年 8 月，住宅类用地供应建面 6,908 万平米，环比+15.8%，同比+28.9%，

前 8 月累计同比+36.3%。其中，分城市能级住宅类用地供应建面占比来看，一线 4.0%、二线 48.5%、三四线 47.5%；

分城市能级住宅类用地供应建面环比来看，一线+33.7%、二线+38.3%、三四线-1.6%，分城市能级住宅类用地供应建

面同比来看，一线+46.6%、二线+29.3%、三四线+27.2%；分城市能级住宅类用地供应建面累计同比来看，一线-9.6%、

二线+28.7%、三四线+47.7%。 

上述数据显示，8 月住宅类土地供应环比+16%、同比+29%，各线城市仍实现同比两位数增长。同比结构来看，

一线城市>二线城市>三四线城市，其中一线城市受去年 8 月低基数影响同比涨幅较大，18 年以来供给整体呈现较大

波动，考虑到一线城市 1-8 月累计供应同比-10%，预计去年一线城市高基数以及调控从严下后续土地供应仍处于低

位；二线城市 8 月供应同比+29%，在历经 6 月短暂回调后连续两月实现两位数增长，1-8 月累计同比+29%，较 17

年全年供给-10%已明显改善；三四线城市 7 月供给同比涨幅虽有所回落，但已实现连续 13 个月增长。 
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图表 5、百城住宅类土地供应建面（按城市能级分类） 

 

资料来源：万得，华创证券 

 

图表 6、百城住宅类土地供应建面占比（按城市能级分类） 

 

资料来源：万得，华创证券 
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图表 7、百城住宅类土地供应建面同比（按城市能级分类） 

 
资料来源：万得，华创证券 

 

图表 8、百城住宅类土地供应建面累计同比（按城市能级分类） 

 

资料来源：万得，华创证券 
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二、土地成交：8 月住宅类土地成交环比-17%、同比-4%，成交同比呈现逐步放缓趋势 

1、土地成交面积：8 月土地成交环比-16%、同比-13%，其中住宅环比-3%、同比+1%，同比继续放缓 

2018 年 8 月，百城各类型土地合计成交建面 7,888 万平米，环比-16.0%，同比-13.0%，前 8 月累计同比+15.2%。

其中，分用地性质土地成交建面占比来看，住宅用地 38.2%、商住用地 15.2%、商服用地 11.2%、工业用地 33.5%；

分用地性质土地成交建面环比来看，住宅用地-2.6%、商住用地-39.5%、商服用地+8.2%、工业用地-15.6%；分用地

性质土地成交建面同比来看，住宅用地+1.2%、商住用地-15.6%、商服用地-21.1%、工业用地-18.6%；分用地性质土

地成交建面累计同比来看，住宅用地+17.3%、商住用地+9.4%、商服用地-2.6%、工业用地+25.6%。 

上述数据显示，8 月土地成交环比-16%、同比-13%，环比、同比降幅继续扩大。分结构看，住宅成交同比+1%，

较上月回落 26pct，考虑到上月住宅供给同比+77%，而去年 8 月基数略有上行，成交同比走弱更多源于今年 5 月以

来土地流拍率逐渐走高影响。在住宅成交走弱背景下，商住、商服、工业成交更为低迷，其中商住成交同比-16%，

在连续 6 个月增长后首次由正转负；商服在去库存背景下，已连续两位数以上下降；考虑到下半年基数逐渐走高、

行业融资端短期内难以全面放松、以及土地市场逐渐回归理性后流拍现象增多，下半年成交同比或将承压。 

 

图表 9、百城土地成交建面（按土地性质分类） 

 

资料来源：万得，华创证券 
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图表 10、百城土地成交建面占比（按土地性质分类） 

 

资料来源：万得，华创证券 

注：后文讨论的住宅类用地=住宅用地+商住用地。 

 

图表 11、百城土地成交建面同比（按土地性质分类） 

 

资料来源：万得，华创证券 
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图表 12、百城土地成交建面累计同比（按土地性质分类） 

 

资料来源：万得，华创证券 

 

2、住宅类土地成交面积：8 月住宅类土地成交环比-17%、同比-4%，其中一线上涨、二三四线下降 

从住宅类用地来看（住宅+商住），2018 年 8 月，住宅类用地成交建面 4,217 万平米，环比-17.0%，同比-4.2%，

前 8 月累计同比+14.4%。其中，分城市能级住宅类用地成交建面占比来看，一线 6.1%、二线 41.7%、三四线 52.2%；

分城市能级住宅类用地成交建面环比来看，一线+79.4%、二线-10.4%、三四线-25.9%，分城市能级住宅类用地成交

建面同比来看，一线+27.0%、二线-9.4%、三四线-2.6%；分城市能级住宅类用地成交建面累计同比来看，一线+3.2%、

二线+1.7%、三四线+28.6%。 

上述数据显示，8 月住宅类土地成交环比-17%、同比-4%，主要系二三四线城市成交表现低迷拖累。分城市来

看，8 月一线城市成交环比+79%、同比+27%，主要源于上月供给同比、环比高增推动；二线城市成交同比-9%，

同比由正转负，二线走弱更多源于流拍现象增多致成交推盘比较上月明显下降；三四线城市 8 月成交同比-3%，在

连续 5 个月 2 位数增长后首次由正转负。1-8 月各线城市住宅类土地累计同比增长 14%，较 17 年累计同比 21%下

降 7pct，显示出行业资金端紧张以及限价政策在拿地端已经有所反映。 
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图表 13、百城住宅类土地成交建面（按城市能级分类） 

 

资料来源：万得，华创证券 

 

图表 14、百城住宅类土地成交建面占比（按城市能级分类） 

 

资料来源：万得，华创证券 
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图表 15、百城住宅类土地成交建面同比（按城市能级分类） 

 

资料来源：万得，华创证券 

 

图表 16、百城住宅类土地成交建面累计同比（按城市能级分类） 

 

资料来源：万得，华创证券 
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图表 17、提前一个月土地供应建面同比与土地成交建面同比的强关联关系 

 
资料来源：万得，华创证券 

 

3、住宅类土地成交金额：8 月住宅类土地成交额环比-16%、同比-10%，其中一二线下降、三四线上涨 

从住宅类用地来看（住宅+商住），2018 年 8 月，住宅类用地成交金额 2,091 亿，环比-16.2%，同比-10.2%，前

8 月累计同比+16.7%。其中，分城市能级住宅类用地成交金额占比来看，一线 17.5%、二线 44.2%、三四线 38.3%；

分城市能级住宅类用地成交金额环比来看，一线+59.8%、二线-32.2%、三四线-11.1%，分城市能级住宅类用地成交

金额同比来看，一线-6.8%、二线-23.4%、三四线+10.0%；分城市能级住宅类用地成交金额累计同比来看，一线-18.5%、

二线+8.3%、三四线+52.0%。 

以上数据显示，8 月成交金额环比-16%，成交面积环比-17%，主要系 8 月住宅类土地成交均价环比+1%所致。

分城市能级来看，一线城市住宅类土地成交额环比+60%，成交面积环比+79%，显示出 8 月一线城市成交均价环比

有所回落；二线城市成交金额同比、环比降幅大于成交面积，显示出二线城市扩大土地供给以来成交均价有所回调，

并近期成交均价继续回落；三四线城市成交金额同比上升、成交面积同比下降，成交金额环比降幅小于成交面积，

显示出三四线城市地价同比有所上升，并且 8 月地价在 7 月回落后再次反弹。 
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图表 18、百城住宅类土地成交金额（按城市能级分类） 

 

资料来源：万得，华创证券 

 

图表 19、百城住宅类土地成交金额占比（按城市能级分类） 

 

资料来源：万得，华创证券 
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图表 20、百城住宅类土地成交金额同比（按城市能级分类） 

 

资料来源：万得，华创证券 

 

图表 21、百城住宅类土地成交金额累计同比（按城市能级分类） 

 

资料来源：万得，华创证券 
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三、土地供需：8 月土地成交/供应比继续走弱，溢价率再创新低，土地市场逐步回归理性 

住宅类土地供需指标方面，2018 年 8 月，百城住宅类土地成交/需求比 0.61 倍，较 7 月 0.85 倍下降 28%，8 月

土地成交/供应继续下降，并创年内新低，主要由于 8 月成交环比下降，供给环比提升所致。考虑到一方面土地新规

出台后，在库存低位、财政压力较大背景下政府供地意愿仍强，另一方面行业资金趋紧背景下房企拿地节奏放缓，

流拍率有所上行，供需关系或将继续维持改善状态，其中，分城市能级来看，一线 0.93 倍，较 7 月 0.69 倍上升 34%，

二线 0.53 倍，较 7 月 0.81 倍下降 35%，三线 0.67 倍，较 7 月 0.89 倍下降 25%。一线城市 8 月成交/供应比明显上升

主要源于 7 月供给同比、环比高增推动 8 月成交表现不错，而同期供给同比大幅回落，此外一线城市月度供地波动

较大，致成交/供应比宽幅震荡，鉴于一线城市库存持续低位，去年低基数下新增供应总量仍不大，在房企补库存需

求旺盛背景下，其供需结构偏紧状态短期内难以根本性改变；二线城市供需关系在 4 月收紧后连续 4 个月放松，并

创年内新低，考虑到二线城市 17 年住宅类用地供给累计同比下降 10%，18 年 1-8 月供给虽低位有所回升，但其补

库存需求仍十分旺盛，供需紧张局面仍未根本改变；三四线城市成交/供应比已连续 7 个月低于 1，并在经历 10 月

成交/供应比高点后持续震荡下行，由于其库存相对宽松，供给有所放量，未来成交/供应比将持续保持较健康状态。 

住宅类土地成交价格方面，2018 年 8 月，百城住宅类用地成交楼面均价 4,958 元，环比+1.0%，同比-6.2%。8

月成交均价环比上涨、同比下降，主要系一二线城市成交面积占比提升所致，考虑到在土地新规约束、地方财政压

力下，未来供应或将打开，推动供需关系改善，土地成交均价或将继续稳中回落。分城市能级来看，一线 14,326 元

/平米，二线 5,252 元/平米，三线 3,637 元/平米，分别环比：一线-10.9%，二线-24.4%，三四线+20.0%，分别同比：

一线-26.6%，二线-15.5%，三四线+12.9%，一线城市 7 月挂牌均价下降叠加 8 月成交零溢价综合推动 8 月成交均价

环比下行；二线城市 7 月成交均价同比降幅扩大，环比由正转负，考虑到二线成交均价 17 年下半年开始逐渐走高，

下半年同比或将维持下行势态；三四线城市成交均价环比由负转正、同比涨幅扩大，成交均价在 7 月回落后再次反

弹，考虑到三四线供需关系较为宽松，土地市场回归理性背景下房企三四线拿地或将放缓。 

住宅类土地成交溢价率方面，2018 年 8 月，百城住宅类土地成交溢价率 9%，较 7 月下降 3pct，其中，一线 0%、

二线 10%和三四线 12%，分别较 7 月-6pct、-0pct 和-4pct，8 月百城土地成交溢价率再创 16 年 9 月高点以来新低，

尤其 18 年以来溢价率继续走低，下半年流拍现象增多，从另一方面反映出在行业资金趋紧房企拿地意愿逐渐减弱，

同时考虑到在降杠杆背景下政府财政压力更为凸显，下半年土地供给意愿仍强。预计下半年土地市场的供需关系改

善将持续推动挂牌均价及成交溢价率走低。 

图表 22、百城住宅类土地供需比（土地成交/土地供应） 

 

资料来源：万得，华创证券 
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图表 23、百城住宅类土地挂牌均价（按城市能级分类） 

 

资料来源：万得，华创证券 

 

图表 24、百城住宅类土地成交均价（按城市能级分类） 

 

资料来源：万得，华创证券 
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图表 25、百城住宅类土地成交溢价率（按城市能级分类） 

 

资料来源：万得，华创证券 

 

四、投资建议：流拍增多、溢价下行，土地市场继续降温，维持“推荐”评级 

土地供应方面，8 月住宅类供地环比+16%、同比+29%，累计同比+36%，8 月宅地供应在基数走高背景下表现仍

较不错，但考虑到 9、11、12 月均属高基数月以及近期土地流拍现象增多后政府供地意愿减弱，预计后续宅地供应

同比或将略有走弱。土地成交方面，8 月住宅类土地成交环比-17%、同比-4%，8 月宅地成交在 7 月供给同比高增、

8 月基数略有上行下背景下表现低迷，更多源于土地流拍率持续走高影响。土地供需方面，8 月土地成交/供应比 0.61

倍，较 7 月下降 28%，成交溢价率 9%，较 7 月再降 3pct，分别创年内和 16 年 9 月高点以来新低；8 月住宅类土地

成交均价环比+1%、同比-6%；此外，1-7 月，全国土地流拍数量高达 796 宗，并且下半年以来土地流拍明显增加，

值得关注；8 月土地成交/供应比、溢价率再创新低，预计土地市场的走弱或将约束地方政策的进一步从严以及改善

房企毛利率的悲观预期。我们维持房地产小周期延长框架，并认为本轮供给端调控导致资源正快速向龙头集聚，融

资集中度（15 年 25%vs.17 年 33%）->拿地集中度（15 年 14%vs.17 年 46%）->销售集中度（15 年 11%vs.17 年 18%），

料将推动头部房企的销售大增，继续看多地产龙头&蓝筹，并维持板块“推荐”评级，维持推荐龙头&蓝筹：保利地

产、新城控股、融创中国、万科 A、招商蛇口、金地集团；二线：中南建设、荣盛发展、蓝光发展、华夏幸福。 

 

五、风险提示：房地产市场销量超预期下行以及行业资金超预期收紧 
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