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  

平安观点： 
 土地市场供需疲弱，预供地下流拍率下滑。2023 年前 4 月 300 城住宅用

地推出、成交建面同比下降均超 30%，土地出让金同比下滑 19.5%，三项

指标均较 2021 年同期下滑超 60%，政府推地态度有赖于销售修复。供地

由“集中出让”趋向“多次少量”，重点城市土拍错期，为房企留足充裕

研判时间，平滑资金计划。此外政府推地前摸排房企参拍意愿，预公告不

少于 3 个月，供地信息披露更加细致明确，叠加优质地块出让加大出让力

度，22 城前 4 月涉宅用地流拍率仅为 2.6%，远低于 2021 年、2022 年。 

 房企投资策略高度一致，城市板块间热度分化加剧。高能级城市楼市更具

韧性，带动土拍热度攀升，前 4 月一线城市土拍溢价率 8.06%，远高于二

线（6.65%）、三四线城市（5.91%）。且当前房企投拓容错率下降，普遍

采取“聚焦核心城市板块”、“以销定投”战略，后续去化确定性及流速成

为房企拿地首要衡量标准，投资策略趋于一致。因此成为投资“重中之重”

的核心城市及板块竞拍较为激烈，而多数城市及边缘板块因库存去化压力

较大，土地市场仍较为冷清。 

 地块整体盈利空间仍优于 2021H1，民企拿地意愿提升。核心城市土拍转

暖并未引发毛利率大幅下滑担忧，整体盈利空间仍优于 2021H1。一是土

拍火热仅会降低房企中签概率，各地仍存封顶摇号制度，如杭州第四批土

拍封顶成交比例达 67%，但平均地价房价比仅为 53.6%，平均价差达

14849 元/平，仍留有一定利润空间；2023 前 4 月 22 城土拍住宅用地平

均溢价率 8.1%，仍低于 2021H1（14.7%）；二是部分城市取消“定配建”

限制等，降低房企实际拿地成本。分房企性质看，前 4 月央国企整体拿地

销售金额比 14%，高于民企（8.5%）；50 强房企中民企拿地金额、面积占

比分别较 2022 年提升 3.9pct、9.5pct， 受益于“三支箭”的优质民营房

企亦重回土拍市场，城投与地方国企托底需求淡化，不乏竞价或跨区域拿

地现象。但民企持续拿地仅为个别典型代表，整体投资尚未普遍复苏。 

 投资建议：在集中供地优化与多地加大核心地块供应下，土拍成交溢价率

略有好转，流拍撤牌率下滑，房企投资聚焦加剧核心城市土拍升温，民企

拿地信心修复；后续土拍延续回温有赖于销售端恢复，预计地市分化仍将

延续。尽管房企布局重叠，主流房企在核心城市拿地仍有提升空间，无需

过度担心拿地聚焦带来的补货不足风险；且部分企业仍未完全走出资金困

局，强信用、强运营房企拿地优势依然存在，建议关注越秀地产、保利发

展、招商蛇口、中国海外发展、滨江集团、华发股份、万科 A等。 

  风险提示：1）房地产行业短期波动超出预期风险；2）个别房企流动性

问题发酵、连锁反应超出预期风险；3）政策改善及时性低于预期风险。 
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一、 前言 

2023年年初，自然资源部发布通知优化“集中供地”政策，要求：1）每次公开详细清单对应的拟出让时间段原则上不少于

3 个月，给市场主体充足时间预判。2）各地将住宅用地近三年年平均完成交易量及对应住宅建筑面积，作为测算下一年度

供地计划总量的参考；凡商品住房去化周期长、土地流拍率高、市场需求明显不足的城市，应当控制商品住房用地供应规模，

其中已供应未竣工住宅用地面积超过近三年平均完成交易量 5 倍的城市，应当从严压缩计划规模直至暂停供地。3）详细清

单内的地块，在公开的拟出让时间段内可以一次或多次发布出让公告，有序组织出让；推出后未成交的地块，应统筹纳入后

续的详细清单。此外文件内容对供地信息披露更加明确，比如位置、面积、用途、规划条件，还要披露三通一平、七通一平，

杜绝带病出让，或让开发商承担土地开发或配套成本，客观减少土地信息不对称问题。 

集中供地政策优化后，多地相继公布拟出让土地清单，北京、成都、杭州等城市土拍节奏由“集中供应”逐渐转为“多次少

量”。因此本篇报告旨在总结年初以来土地市场变化及房企当下拿地投资态度，或对前瞻性预判后续楼市走向具备一定参考

意义。 

二、 市场：核心城市供地量缩质增，热度加剧分化 

2.1 土地市场整体供需双弱，预供地下流拍率下滑 

全国 300城土地市场供需疲弱，地方政府推地力度有赖于销售端修复。根据中指院数据，2023年 1-4月全国 300城住宅用

地推出建面 1亿平米，同比下降 36.6%；住宅用地成交建面 0.71 亿平方米，同比下降 30.5%；对应土地出让金仅为 4516

亿元，同比下滑 19.5%，三项指标均较 2021年同期下滑超 6成，反映当前楼市尚未明显复苏下，地方政府推地态度仍较为

谨慎。 

图表1 2021年以来全国 300城住宅用地推出与成交规划建面 

 

资料来源：中指院，平安证券研究所 
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图表2 300城住宅用地出让金、成交及推出规划建面 

 

300 城土地出让

金（亿元） 
300 城成交规划建面（亿平米） 300 城推出规划建面（亿平米） 

2023M1-4 4516 0.71 1.00 

2022M1-4 5612 1.02 1.58 

2021M1-4 11848 2.15 2.99 

    

2023M1-4 相比 2022M1-4 -19.5% -30.5% -36.6% 

2023M1-4 相比 2021M1-4 -61.9% -67.1% -66.5% 
 

资料来源：中指院，平安证券研究所 

土拍“多次少量”给予房企充裕研判筹措时间，“预供地”制度下流拍率下滑。以杭州土拍为例，2022年全年仅完成 4次土

拍，平均供地宗数 33宗；相比之下 2023 年前 5 月已累计完成 5 次土拍，平均供地宗数仅为 9.8 宗，节奏由“集中供应”

趋向“多次少量”。在当前房企现金流吃紧背景下，“多次少量”供应使得重点城市土拍错期，为房企留足充裕研判投拓、筹

措资金时间，避免房企资源短期集中占用，从而平滑其资金使用计划。 

此外政府推地态度亦较为谨慎，通常在推地前与房企预沟通，摸排其参拍意愿，且预公告不少于 3个月，供地信息披露更加

细致明确，使得土地供应端更加透明，叠加核心城市加大优质地块出让、优化出让规则（如厦门取消“定配建”限制，调整

为“定品质、限房价、限地价+摇号”的方式出让），22城 2023年前 4月涉宅用地流拍率仅为 2.6%，远低于 2021年（9.4%）、

2022年（6.8%）。 

图表3 以杭州为例，2023年土拍由“集中出让”改为“少量多次” 

 

资料来源：中指院，平安证券研究所 

 

0

10

20

30

40

50

60

70

2
0
2
2

年
第
一
批
次

2
0
2
2

年
第
二
批
次

2
0
2
2

年
第
三
批
次

2
0
2
2

年
第
四
批
次

2
0
2
2

年
第
五
批
次

2
0
2
3

年
第
一
批
次

2
0
2
3

年
第
二
批
次

2
0
2
3

年
第
三
批
次

2
0
2
3

年
第
四
批
次

供应宗数 成交宗数



 

 

 
 

房地产·行业深度报告 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  6/ 17 

 

图表4 22城涉宅用地土拍流拍率 

 

资料来源：中指院，平安证券研究所 

 
2.2 核心城市土拍回温，城市板块间热度分化加剧 

高能级城市楼市基本面更具韧性，带动土拍热度攀升。从楼市基本面看，尽管行业仍处于调整期，但百城一二线城市住宅价

格已率先筑底回升，重点 35城中一线城市、二线城市商品房平均出清周期为 25.5个月、29.4个月，远低于三四线城市（33.3

个月），后续销售去化确定性强叠加房企补库存需求，推动核心城市土拍市场热度走高。 

分城市能级看，尽管 2023年 1-4月一线城市住宅用地供应建面同比降幅最甚，但成交建面及土地出让金仍同比正增长，增

幅分别为 68.5%、56.2%，土拍溢价率 8.06%，远高于二线（6.65%）、三四线城市（5.91%）。在楼市回暖尚不明朗下，房

企趋于战略性收缩拿地部署，计划性收缩低能级城市拿地占比，将有限“火力”集中热点一二线城市。 

图表5 35个重点城市平均出清周期（分城市能级） 

 

资料来源：中指院，平安证券研究所 
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图表6 百城住宅价格（分城市能级） 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

图表7 2023年 1-4月全国 300城供应建面、成交建面、土地出让金同比（分城市能级） 

 

资料来源：中指院，平安证券研究所 
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图表8 2023年 1-4月全国 300城土拍溢价率（分城市能级） 

 

资料来源：中指院，平安证券研究所 

土拍市场“冰火两重天”，城市、板块间分化现象明显。热点城市如北京、上海、杭州等地单场土拍参拍房企数量屡次刷新

记录，如 6月 1日北京土拍顺义新城第 19街区 19-69地块报名房企数量高达 45家，既年初昌平朱辛庄地块获 42家房企报

名后，参拍房企数量再创新高；杭州 2023年首场土拍杭政储出[2023]4号地块共 60家房企参与摇号，创下杭州近两年单宗

地块报名房企数量新高，年初以来杭州多场土拍触顶成交比例均超 6成。 

相比之下，苏州、宁波、南京、成都、厦门等地核心板块土地竞争亦十分激烈，不乏多轮竞拍至地价上限，但边缘地块多以

底价成交，板块间分化明显。如苏州 2023 年首场土拍中，断供多年的园区湖西板块地块获 31 位竞买人参与摇号，开拍后

22 轮报价后由华润触顶获取；但与此同时园区其他地块如娄江创新城地块仅 2 轮报价被厦门建发以 0.65%低溢价竞得，同

城不同区域间分化亦十分明显。    

而楼市仍处于调整通道的郑州，土地市场表现更为乏力，2023年首批次共推出 11宗地块，流拍 1宗，其余均以底价成交。    

图表9 2023年 1-5月重点城市土拍溢价率 

 

资料来源：克而瑞，平安证券研究所 

注：纵坐标城市名后面数字为 2023 年土拍日期 
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图表10 2022年以来，杭州土拍触顶成交比例走高 

 

资料来源：克而瑞，平安证券研究所 

 

图表11 重点城市土拍触顶成交与流拍、底价成交并存 

 

资料来源：克而瑞，平安证券研究所 

注：横坐标城市后面数字为 2023年土拍日期 
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三、 房企：“拿地精准”+ “以销定投”，民企投资复苏 

3.1 房企投资策略高度一致，聚焦核心城市+以销定投 

房企拿地策略趋同，集中少数核心城市。楼市调整已延续两年之久，房企投拓要求更为精细化，容错率显著下降，普遍采取

“聚焦核心城市核心板块”、“以销定投”战略，后续销售去化确定性及单盘流速（即现金流回正速度）成为房企拿地测算的

首要衡量标准。从房企 2022年度业绩发布会表述看，多家房企投资策略高度一致，不乏“聚焦”、“审慎稳健”、“核心板块”

等表述，如绿城中国将积极拓展 10 个战略城市、结构化布局 25 个其他城市，越秀持续深耕有经济、产业和人口优势的大

湾区和华东地区，招商蛇口提出住宅投资的“五好标准”，早年布局三四线城市的碧桂园亦调转风向，转为投资一二线核心

城市的核心板块。因此成为投资“重中之重”的核心城市土拍较为激烈，而多数城市因库存去化压力较大，土地市场仍较为

冷清。 

图表12 诸多房企布局聚焦核心板块（节选自 2022年度业绩发布会） 

企业 投资策略 

保利发展 坚持聚焦"核心城市+城市群",做优增量投资 

万科 
严格投资标准,提高投资质量,从关注城市宏观指标到关注板块的健康程度,选择片区市场稳定、经

营收益优质的项目。 

碧桂园 
把握时机审慎投资,投资方向聚焦在确定性的市场里面,一二线核心城市的核心板块,尤其是一些

目前倒挂的城市。  

中海地产 聚焦主流城市、主流地段，精准投资,提升住宅开发基本盘的市场占有率。 

华润置地 持续深耕需求稳健销售风险较低的高能级城市,坚持稳健精准的投资策略,以有效投资做实增量。 

绿城中国 
精准聚焦,强抓克现,积极拓展 10 个战略城市、结构化布局 25个其他城市。一二线城市为主,三四

线城市以及一二线城市里面边缘、非核心地块对绿城中国的吸引力也很大。 

招商蛇口 
加强城市规划和板块的深入研究,结合“五好标准”、聚焦核心城市,主动拓展优质商业项目,同时

积极关注优质标的收并购机会。  

越秀地产 
坚持"一城一策"和"量入为出"的稳健投资策略,聚焦经济、产业和人口优势的城市持续深耕,重点

投向大湾区和华东地区。  
 

资料来源：克而瑞，wind，平安证券研究所 

核心地块“僧多粥少”情况下，已有热度向周边地块蔓延倾向。如合肥 2023 年第二批土拍，除滨湖区省府东地块获 34 家

房企竞拍外，郊县中的几宗肥西县地块凭借紧邻经开区、高新区同样颇受青睐；反映当前核心地块竞争程度加剧下，房企仅

聚焦高能级城市核心地块不可避免带来拿地不确定性及利润率压力，在核心城市外战略性布局“机会型城市”，同时兼顾一

二线城市外围优质区域，亦有助于房企在利润率与流速间取得平衡。 
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图表13 城市内各地块参拍热情分化 

 

资料来源：克而瑞，平安证券研究所 

 

3.2 地块整体盈利空间仍优于 2021H1，多举措降低房企拿地门槛 

核心城市土拍转暖并未引发毛利率大幅下滑担忧，整体盈利空间仍优于 2021H1。从毛利率角度来看，核心城市土拍转暖的

确可能降低拿地毛利率，如上海首轮土拍平均溢价率 7%，超过 2021（4%）和 2022年（3%），但我们认为： 

1） 热点城市土拍火热导致单一地块中签率降低，仅会降低各家房企获地概率；且各地土拍制度仍存封顶摇号制度，从 2023

年杭州第四批土拍来看，封顶成交比例达 67%，但 9块地平均地价房价比仅为 53.6%，平均价差达 14849元/平，仍为

开发商留有一定利润空间。2023前 4月 22城土拍住宅用地平均溢价率为 8.1%，高于 2022年（3.6%），但仍低于 2021H1

（14.7%）。 

2） 出让规则与方式优化：如厦门取消“定配建”的限制，调整为“定品质、限房价、限地价+摇号”的方式出让，为房企

留下更大利润空间；成都将上年流拍的天府新区地块“一分为二”，分为两宗地重新挂牌，地块面积适中偏小，相比去

年降低房企拿地资金门槛，同时取消“配建安置房”要求，最终两宗地均顺利成交。 

图表14 22城住宅用地成交溢价率 

 

资料来源：中指院，平安证券研究所 
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图表15 杭州 2023年第四批土拍成交地块房地差、地价房价比 

土地名称 成交楼板价 精装限价 房地差 
地价房

价比 
溢价率 

东西大道东侧、禹航实验学校南侧地块 19596 33150 13554 59.1% 11.98% 

永久河单元 D-R21/R22-15 地块 33547 46000 12453 72.9% 11.82% 

乔司新城中心区 C1-7 地块 17851 32640 14789 54.7% 11.57% 

蜀山西单元 XSCQ2301-11 地块 17848 33430 15582 53.4% 11.55% 

萧山城区新街北单元 XSCQ1501-R21-34、XSCQ1501-R22-35

地块 
15044 27000 11956 55.7% 11.44% 

小和山单元 XH1407-02 地块 17846 29310 11464 60.9% 11.33% 

江干科技园单元 JG1505-13、JG1505-15地块、JG1505-11

地块、JG1505-28 地块 
14029 33400 19371 42.0% 6.89% 

富春 49-1 号 9882 26100 16218 37.9% 2.98% 

临平老城区 LP0605-04 地块 15343 33600 18257 45.7% 0.00% 
 

资料来源：中指院，平安证券研究所 

注：成交楼板价、精装限价、房地差单位均为元/平米 

 

3.3 央国企拿地主力地位不变，多家民企重回土拍市场 

民企参与度有所提升，央国企投资强度仍明显优于民企。从重点房企拿地销售比看，2023年前 4月央国企整体拿地销售金

额比 14%，高于民企（8.5%）；但 50强房企中民企拿地金额、面积占比已分别较 2022年提升 3.9pct、9.5pct，民企投资强

度有所提升。对照土拍市场，2023Q1北京、苏州、郑州等地仍以央国企和地方国企为拿地主力，但杭州、南京、成都等地

民企拿地金额占比均较上年明显提升，以杭州 2023 年四批土拍为例，民企拿地宗数均过半，尤其第四批土拍由民企包场；

此外受益于“三支箭”的优质民营房企金地集团、碧桂园、新城控股阔别数月重回土拍市场，亦反应民营房企拿地意愿有所

修复，但我们认为民企持续拿地仅为个别典型代表，尚未普遍复苏。 

图表16 50强房企拿地金额、拿地面积占比（分房企性质） 

 

资料来源：中指院，平安证券研究所 
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图表17 2023年前 4月 50强房企拿地销售金额比（分房企性质） 

 

资料来源：中指院，平安证券研究所 

 

图表18 部分城市土拍以民企拿地为主 

 

资料来源：中指院，平安证券研究所 
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图表19 2023年部分热点城市土拍现身民企 

城市  土拍竞拍民企 

成都 诚一投资、乐山海天、成都嘉禾兴、中盖建设、四川邦泰置业、兴唐地产 

杭州 
滨江、中天美好、新城控股、碧桂园、伟星、中腾置业、富阳山水、兴耀置业、理想四维、金汇世纪、

恒尊置业、宇诚集团、浙江中豪 

南京 伟星、上海欣源置业、中霖控股 

苏州 朗诗 
 

资料来源：中指院，平安证券研究所 

 

图表20 受益于“三支箭”民企2023年拿地 

房企 获取地块 

金地集团 

3 月 28 日以 3.4 亿元竞得位于西安浐灞生态区地块； 

4 月 19 日以封顶价 22.14 亿元拿下东莞松山湖地块； 

4 月 19 日在上海首轮土拍以 10.9 亿元竞得嘉定区徐行镇新市镇镇区地块、溢价率 8.9%；以 29.13

亿元拿下嘉定区嘉定工业区嘉定新城菊园社区地块、溢价率约 9.27% 

碧桂园 
4 月 25 日杭州市第三批集中供地以 28.3 亿元斩获滨江区 BJ0107-R21-13 地块，溢价率 11.88% 

5 月 25 日经过 10 轮竞价，以总价 27.4 亿元竞得广东省佛山市南海区 TD2023(NH)WGO014 地块 

新城控股 2 月 7 日以 24.6 亿获取杭州崇贤地块 
 

资料来源：中指院，平安证券研究所 

城投与地方国企托底淡化，不乏竞价或跨区域拿地现象。以杭州、南京、福州 3城为例，城投拿地一改往日“托底”风格，

杭州 2023年第一批次拍地中南昌市政在 60家房企竞拍中以 11.74%溢价率摇号竞得萧山市北地块、浙江交投则在第二批次

中以 11.43%溢价率摇号拿下拱墅区灯塔单元地块；此外福州 2幅租赁住房用地，均被地方城投与平台公司触顶竞得。2022

年 10 月 13 日财政部发布《关于加强“三公”经费管理，严控一般性支出》的通知中提到，地方各级财政部门严禁通过举

债储备土地，不得通过国企购地等方式虚增土地出让收入，严禁城投拿地空转，南京 2022年四次土拍城投与地方国资托底

占比节节攀升，至 2022年第四轮集中土拍已悉数由城投与地方国资托底；但 2023年南京两轮土拍仅安置房地块和“回炉”

地块由城投公司竞得，对于城投托底依赖需求已大幅降低。  
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图表21 以南京为例，地方城投托底现象大幅降低 

 

资料来源：中指院，平安证券研究所 

注：托底占比为城投与地方国企底价竞得地块宗数占比 

 

 

四、 投资建议 

在集中供地优化与多地加大核心地块供应力度下，住宅用地成交溢价率略有好转，流拍撤牌率亦有所下降，房企投资聚焦加

剧核心城市土拍升温，部分城市民企拿地信心亦有所修复；但后续土拍能否延续回温有赖于销售端恢复程度，预计土地市场

分化仍将延续。我们曾在《从市场供需到房企成长——地产五大热点话题再探讨》中探讨，尽管房企布局重叠，但主流房企

在核心城市拿地仍有较明显提升空间，无需过度担心拿地聚焦带来的补货不足风险；且部分企业仍未完全走出资金困局，同
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图表22 2023年部分热点城市土拍，城投竞价拿地 

城市 土拍批次 地块 竞得城投/地方国企 溢价率 

杭州 

2023 年第一批

次 
萧山市北地块 

南昌市政大道房地产有

限公司 
11.74% 

2023 年第二批

次 
拱墅区灯塔单元 

浙江省交投控股集团有

限公司 
11.43% 

福州 

2023 年第一批

次 

战坂路东侧出让地块二（社会

租赁住房用地） 

福州工业园区开发集团

有限公司 
15% 

2023 年第一批

次 

前屿村地块（社会租赁住房用

地） 

福建省榕圣市政工程股

份有限公司 
15% 

 

资料来源：中指院，平安证券研究所 
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时由于各家房企融资、管控差异，强信用、强运营房企拿地优势依然存在，建议关注积极拿地改善资产质量、融资及销售占

优的强信用房企越秀地产、保利发展、招商蛇口、中国海外发展、滨江集团、华发股份、万科 A等。 

五、 风险提示 

1）房地产行业短期波动超出预期风险：若后续行业下行程度超出预期，各房企规模发展受到影响，将导致业绩表现不及预

期风险。 

2）个别房企流动性问题发酵、连锁反应超出预期风险：房企信用事件发生除影响自身发展之外，也可能对行业销售、融资

带来负面影响，进而影响房地产行业整体发展环境。若个别房企流动性问题持续发酵，带来超出预期的连锁反应，可能导致

行业波动加剧，不利于行业持续稳定发展。 

3）政策改善及时性低于预期风险：若后续房地产行业波动加大，而政策改善及时性较低，可能导致调整幅度及时间超出预

期风险。 
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