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房企的未来指数： 土储的线索              

                           

报告要点： 

 房地产的长期趋势是由基本面（刚需和改善性需求）决定的，而其基本面

则由一个地区的人口（适婚人口）变化所决定。 

 

 我各个城市的人口流动规律如下： 

1）经济越繁荣的地区，人口流入率越高，反之则亦然，这是人口流动的主趋

势； 

2）被经济解释不了的残差是与该地区的人口密度负相关的，即一旦人口过密，

也会挤出部分低端劳动者； 

3）后续人口会持续流入经济偏繁荣，且人口密度适中的省份或省会（杭州、

昆明、长春、合肥、沈阳、福州）。 

 

 按照上述结论可以将城市分为 10 个级别，每个城市的级别不但代表人口

前景，也在一定程度上代表其地产前景。 

 

 各个房企的土地储备及项目储备在各个城市的分布情况在一定程度上代

表了该房企的未来指数。 

 

 偏宏观上看，中大型房企的土地及项目储备的分布情况存在两个特征。 

1）这些房企的策略是偏理性的，在梯次靠前的城市中，中大型房企的土储及

项目布局比例会或多或少地高于城市数量占比； 

2）大体上规模越大的房企，在布局上的结构越弱。 

 

 城市布局较好房企大致可划分为两类，一类为城市布局相对均衡，且位

次靠前的梯队布局略多的公司（中海发展）；另一类为集中布局，深耕少数几

个梯队位次靠前的公司（杭州滨江）。 

 

 需要强调的是：未来指数并不等同于房地产信用： 

1）房企的未来指数仅仅代表该企业信用的未来趋向，但不代表地产企业信用

的现实状态； 

2）在应用上，若某地产企业信用本不低，那偏高的未来指数则可以成为其信

用的附加保障（广州城建、中海发展、上海金茂），但要规避信用和未来指数

同时偏低的企业（建业住宅、石榴置业、华夏幸福）。 

 风险提示： 

数据统计偏差、经济及货币政策超预期。 
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1. 地产景气的核心：人口 

房地产的长期趋势是由基本面决定的，而基本面来自于房子的刚需和改善性需求。

投资性需求不存在独立的逻辑，该项其实是一个弹性因子：只有当地产价格受刚需和

改善型需求而涨价的预期存在时，投资盘才会进来，加剧房价的上涨幅度，反之则亦

然。因此，投资性需求可能会与房价需求的基本面（刚需/改善型需求）阶段性背离，

但这种背离不会维持太长时间。 

地产的刚需（改善型需求）由一个地区的人口（适婚人口）决定。因此，一个城市的

人口流入及流出情况可能深刻地影响着该区域的地产基本面。而仅就人口角度来看，

我们可以按照如下方式度量各个城市的人口前景，也即房地产前景。 

1）大部分地区的人口流动可以被夜光指数（经济繁荣程度）所解释。夜光指数越闪

亮的地区，人口流入率越高，反之则亦然。经济发展的强弱应该是人口流动的主要决

定因素，其背后是：人口是一个自我加速的要素（人口越多，经济越繁荣，人口流入

也越快……）。这一规律对于省份成立，对于城市亦成立。 

图 1：31 个省及直辖市人口流动与夜光指数呈正相关  图 2：全国 300 个城市人口流动与夜光指数呈正相关关系 

 

 

 

资料来源：Wind、国元证券研究所  资料来源：Wind、国元证券研究所 

2）被夜光指数解释不了的部分（即各省份及城市的人口流动偏离）则与该地区的人

口密度负相关，即所偏离的部分是被高密度人口挤出的部分。这个残差的解释有二：

一是小部分低端劳动者被过密的人口密度所挤出，并流向人口相对疏松的地区；二是

政策也与此同时充当了人口均化的工具。 
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图 3：夜光指数解释不了的部分，与该地区的人口密度呈

负相关 

 图 4：对于城市来说，上述规律依然成立 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所  资料来源：Wind, 国元证券研究所 

3） 后续的人口会持续流入经济偏繁荣，且人口密度适中的省份或省会。其中，对于

省份来说，比较有吸引力的五大省份为：新疆、四川、云南、陕西、福建；而对于城

市来说，比较有吸引力的省会城市为：杭州、昆明、长春、合肥、沈阳、福州。 

图 5：后续的人口会持续流入经济偏繁荣，且人口密度适中的省份或省会 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

我们其实相信，上述逻辑及结论也同样代表各个城市的地产前景。我们可以按此结

论将全国 200 余座主要城市分为 10 个梯队：梯次越靠前的城市在未来引入人口的竞

争力最强，其地产也拥有更好的前景。可以看到，其实这个分布是肥尾的，即越靠后

的梯次，其城市越发聚集。 
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表 1：全国 200 余座主要城市按照夜光指数/人口密度数值由高到低分为 10 个梯队 

城市梯队 城市代表 

第 1梯队 苏州、杭州等 

第 2梯队 昆明、宁波等 

第 3梯队 长春、惠州、银川等 

第 4梯队 成都、合肥、沈阳、广州等 

第 5梯队 福州、柳州、南宁等 

第 6梯队 青岛、大连、西安、武汉等 

第 7梯队 贵阳、郑州、东莞、大同、石家庄等 

第 8梯队 
哈尔滨、唐山、温州、南通、盐城、无锡、滁州、长治、南京、深圳、扬州、临沂、

厦门等 

第 9梯队 
北京、晋中、遵义、绍兴、烟台、潍坊、台州、上海、宜昌、常州、威海、沧州、

抚顺、咸阳、临汾、镇江、秦皇岛等 

第 10 梯队 
桂林、鞍山、保定、锦州、营口、襄阳、葫芦岛、连云港、淄博、济宁、泰安、湘

潭、黄冈、邢台、宿州、邯郸、铁岭、信阳、平顶山、萍乡等 

资料来源：国元证券研究所 

2. 房企的分级 

对于各个房企来说，其土地储备和项目储备的分布情况在一定程度上代表了该房企

的未来指数。若某家房地产企业开发的项目更多地集中在前景光明的城市（人口净流

入且经济偏繁荣），其在未来则越可能获取更加丰厚的收益，且至少在边际上，其信

用情况可能会变得越来越稳定。 

出于篇幅考虑，我们仅仅梳理总资产在 800 亿元以上的中大型房企，其呈现出的规

律有二： 

1） 偏宏观去看，这些房企的策略是偏理性的。大多房企更希望在位次靠前的城市布

局。因此，对于前七个梯次的城市来说，中大型房企的土储及项目布局比例会或多或

少地高于城市数量占比，而后三个梯次的城市中，中大型房企的布局比例则偏低。不

难推测，很多房企在布局时其实并非不理性，仅仅是出于优质地区土地资源的稀缺的

缘故，在土储上只能退而求其次。 
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表 2：房企更有意愿在排位靠前的城市布局 

城市梯队 城市数量占比 房企土储布局平均比例 

第 1梯队 1.0% 4.2% 

第 2 梯队 1.0% 3.3% 

第 3 梯队 1.4% 1.4% 

第 4 梯队 1.9% 12.3% 

第 5 梯队 1.9% 1.8% 

第 6 梯队 3.8% 11.3% 

第 7 梯队 7.7% 14.4% 

第 8 梯队 13.0% 32.4% 

第 9 梯队 31.7% 15.0% 

第 10 梯队 36.5% 7.4% 

资料来源：国元证券研究所 

2）如果将房企按规模分类的话，大体规模越大的房企，在布局上的结构越弱。此中，

1000-3000 亿的房企的布局为最优：1-3 梯队占比最高，且在 7-10 梯队的占比最少，

此外，若房企规模逐步增加的话，在土储上，1-3 梯队城市的土储占比未现明显上升，

但偏差区域（7-10 梯队城市）的土储占比是明显上升的。 

表 3：大体规模越大的房企，在布局上的结构越弱 

 房企规模 第 1-3 梯队占比 第 4-6 梯队占比 第 7-10 梯队占比 

5000 亿以上 12.82% 22.69% 64.49% 

3000-5000 亿 12.68% 22.94% 64.38% 

1000-3000 亿 16.77% 29.24% 53.99% 

1000 亿以下 11.41% 29.61% 58.98% 

资料来源：Wind、国元证券研究所 

图 6：1000-3000 亿的房企的布局为最优 

 

资料来源：Wind、国元证券研究所 

各个主要房企的土储分布情况如下所列。土储结构偏优的房企包括：杭州滨江、禹州

鸿图、广州城建、复地集团、新希望地产等等。 
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然而，需要强调的是：我们不能用地产企业的未来指数简单与地产企业的偿债风险

划等号。在某种意义上，地产企业的未来指数仅仅代表该企业信用的未来趋向，但不

代表地产企业信用的现实状态。例如，地产企业可以在评级很低的状态下，因信用逐

步恢复而获得偏高的未来指数；也可以在评级很高的状态下，因信用边际恶化而未来

指数偏低。 

未来指数仅仅可以作为判断地产信用未来走势的参考之一。我们其实需要关注的是：

若某地产企业信用本不低，那偏高的未来指数则可以成为其信用的附加保障，如：广

州城建、中海发展、上海金茂等等；若某地产企业的信用和未来指数同时偏低的话，

那我们对其需要非常谨慎，譬如：建业住宅、石榴置业、华夏幸福等等。 

图 7：房企土地储备分布情况 

 

资料来源：国元证券研究所 

公司名称 第1梯队 第2梯队 第3梯队 第4梯队 第5梯队 第6梯队 第7梯队 第8梯队 第9梯队 第10梯队

珠海华发实业股份有限公司 4.73% 6.79% 0.78% 25.74% 1.90% 33.58% 15.19% 11.28%

北京首都开发股份有限公司 4.52% 21.65% 9.89% 62.92% 1.01%

金科地产集团股份有限公司 1.91% 0.16% 5.37% 2.05% 5.76% 45.67% 7.14% 16.58% 15.37%

上海金茂投资管理集团有限公司 20.51% 0.76% 3.70% 7.33% 17.99% 16.26% 14.94% 16.12% 2.38%

福建阳光集团有限公司 14.60% 3.91% 5.65% 6.93% 24.08% 19.97% 2.27% 17.08% 5.52%

新城控股集团股份有限公司 1.76% 9.85% 4.01% 22.03% 9.02% 21.21% 13.91% 18.21%

中海企业发展集团有限公司 24.85% 5.20% 4.66% 7.70% 1.68% 8.88% 9.45% 11.57% 25.39% 0.62%

绿地控股集团有限公司 3.99% 6.84% 1.49% 3.15% 1.47% 8.29% 13.73% 22.98% 25.15% 12.91%

碧桂园控股有限公司 12.23% 1.38% 6.13% 1.69% 23.63% 17.46% 16.34% 13.65% 7.50%

石榴置业集团股份有限公司 1.76% 2.21% 7.42% 3.14% 27.19% 44.48% 13.80%

厦门禹洲鸿图地产开发有限公司 44.60% 1.95% 1.22% 6.10% 18.29% 15.78% 7.18% 4.87%

光明房地产集团股份有限公司 11.61% 7.06% 4.79% 2.34% 7.72% 8.43% 9.55% 48.50% 0.01%

上海陆家嘴金融贸易区开发股份有限公司 31.21% 8.21% 60.58%

北京北辰实业股份有限公司 2.92% 2.42% 6.92% 62.74% 10.96% 7.92% 5.56% 0.56%

鲁能集团有限公司 21.56% 2.57% 11.59% 39.85% 5.38% 19.05%

大华(集团)有限公司 3.31% 0.39% 0.91% 1.58% 23.80% 3.03% 5.20% 60.61% 1.17%

中国电建地产集团有限公司 21.32% 52.66% 15.81% 10.21%

金辉集团股份有限公司 3.81% 0.84% 1.37% 5.13% 12.11% 35.86% 20.64% 11.96% 7.63% 0.66%

广州市时代控股集团有限公司 1.17% 5.16% 24.81% 8.65% 22.07% 12.03% 23.18% 2.94%

杭州滨江房产集团股份有限公司 75.99% 4.11% 1.03% 2.13% 14.52% 2.22%

北京金融街投资(集团)有限公司 4.60% 13.81% 8.88% 21.22% 18.44% 8.03% 25.02%

江苏中南建设集团股份有限公司 18.90% 9.45% 0.64% 6.39% 9.01% 33.85% 15.39% 6.39%

阳光城集团股份有限公司 9.86% 4.47% 6.02% 13.22% 24.27% 19.30% 2.15% 15.52% 5.20%

深圳华侨城股份有限公司 8.64% 12.96% 2.71% 12.00% 18.59% 45.10%

广州富力地产股份有限公司 4.25% 2.52% 6.58% 1.85% 1.21% 23.64% 11.37% 17.69% 21.56% 9.34%

重庆龙湖企业拓展有限公司 5.07% 3.91% 1.79% 12.44% 2.96% 18.02% 21.60% 9.29% 23.65% 1.27%

重庆华宇集团有限公司 13.04% 17.85% 3.60% 25.80% 12.03% 14.46% 6.28% 6.94%

重庆市迪马实业股份有限公司 7.80% 3.85% 12.61% 22.50% 40.22% 5.38% 4.94% 2.69%

四川新希望房地产开发有限公司 10.74% 15.47% 19.67% 9.97% 7.61% 9.25% 27.28%

广州合景控股集团有限公司 12.51% 1.86% 1.31% 28.74% 11.08% 7.52% 8.18% 7.79% 19.95% 1.07%

建业住宅集团(中国)有限公司 34.83% 35.15% 30.02%

金世旗国际控股股份有限公司 91.89% 2.08% 1.91% 4.12%

上海世茂股份有限公司 11.03% 2.31% 4.08% 0.12% 17.44% 33.18% 22.11% 1.40% 8.32%

信达投资有限公司 4.54% 0.01% 29.02% 4.24% 6.96% 15.04% 24.01% 16.19%

复地(集团)股份有限公司 0.93% 12.95% 10.91% 32.24% 16.62% 13.29% 11.08% 1.99%

融信(福建)投资集团有限公司 28.61% 1.17% 0.74% 2.55% 14.45% 6.63% 13.45% 15.96% 15.40% 1.04%

深圳市龙光控股有限公司 1.98% 2.55% 14.59% 25.33% 47.66% 0.69% 7.21%

荣盛房地产发展股份有限公司 1.28% 0.58% 0.97% 11.87% 7.34% 13.78% 34.64% 16.20% 13.34%

奥园集团有限公司 1.62% 1.95% 4.30% 16.71% 5.71% 6.91% 16.10% 12.19% 18.20% 16.29%

绿城房地产集团有限公司 17.63% 12.17% 1.36% 5.18% 20.08% 9.69% 16.12% 15.76% 2.00%

北京首都开发控股(集团)有限公司 9.02% 4.69% 7.41% 8.15% 5.42% 14.02% 51.09% 0.21%

金地(集团)股份有限公司 7.37% 4.18% 1.39% 10.88% 2.71% 20.67% 14.82% 18.25% 18.74% 0.98%

中交房地产集团有限公司 3.86% 4.72% 1.90% 0.79% 10.99% 43.09% 22.97% 1.35% 10.32%

华夏幸福基业股份有限公司 3.82% 0.12% 12.28% 19.57% 46.68% 10.98% 6.54%

华夏幸福基业控股股份公司 3.03% 3.56% 6.80% 71.67% 8.22% 6.72%

融创房地产集团有限公司 3.00% 4.12% 2.40% 9.83% 2.09% 19.82% 21.24% 19.78% 11.67% 6.06%

保利发展控股集团股份有限公司 5.50% 2.49% 0.38% 24.09% 1.54% 10.45% 15.20% 5.89% 25.05% 9.42%
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图 8：房企土地储备分布情况 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

3. 两类优质的布局及其案例 

在城市布局较好房企中，大致可划分为两类。一类是城市布局相对均衡，且位次靠前

的梯队布局略多的公司，此类公司在新一轮土地价格上涨中可享受区域轮动所带来

的价差收益，如禹州鸿图、复地集团、融信投资、中海地产;另一类则是集中布局，

深耕少数几个梯队位次靠前的公司，这类企业虽然可更多地享受区域地价上涨来带

的价差收益但同时受区域地产政策影响较大，如杭州滨江、广州珠江、电建地产。 

在均衡布局策略中，较为典型的是中海企业发展集团有限公司。公司作为大型央企

中国海外发展有限公司在国内的重要控股平台，具备丰富的行业经验及品牌知名度。

截至 2020 年末，公司在 30 个城市拥有土地储备，权益规划面积 2755 万平米，项

目遍布全国重点区域，土地储备分布质量较高，不仅拥有珠三角、长三角等经济发达

地区项目，且在中西部、环渤海及东北部的一、二线城市均有布局。 

表 4：2018-2020 公司新增土储情况 

 项目 2018 年 2019 年 2020 年 

新增土储面积（单位：万平方米） 1388.93 707.51 1087.45 

土储投资金额（单位：亿元） 962.96 739.64 1050.35 

资料来源：Wind、评级报告、国元证券研究所 

表 5：中海企业发展集团有限公司近年土储分布 

城市 土储占比 城市 土储占比 

苏州 23.68% 重庆 1.46% 

北京 19.21% 广州 1.24% 

上海 6.10% 太原 1.19% 

济南 6.07% 杭州 1.17% 

长春 4.66% 郑州 0.84% 

沈阳 3.84% 南昌 0.81% 

南京 3.62% 佛山 0.69% 
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宁波 3.26% 鄂州 0.62% 

厦门 3.07% 无锡 0.60% 

深圳 3.01% 哈尔滨 0.46% 

长沙 2.73% 西安 0.33% 

成都 2.62% 天津 0.27% 

武汉 2.48% 石家庄 0.25% 

昆明 1.94% 青岛 0.16% 

大连 1.72% 东莞 0.15% 

福州 1.68% 烟台 0.09% 

资料来源：Wind、国元证券研究所 

图 9：中海企业发展集团有限公司土储城市梯队布局 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

在深耕少数几个优质区域布局类别中，杭州滨江是一个典型案例。公司为杭州地区

知名房企，2020 年位列杭州权益销售排名第一。2021 年公司将“三省一市”的区域

布局作为目标，将江浙、江苏、广东三省及上海市作为战略布局重点，土地储备目标

新增 30 幅以上，按照浙江省内杭州 50%，杭州外 25%，浙江省外 25%的目标比例。

虽然公司在第一梯队的占比拥有绝对优势，但仍要注意杭州地区房地产调控政策后

续可能对公司造成的影响。 

表 6：杭州滨江近年土储分布 

城市 土储占比 城市 土储占比 

杭州 75.71% 深圳 1.33% 

湖州 2.13% 苏州 0.28% 

金华 1.03% 台州 0.71% 

南通 0.86% 温州 12.33% 

宁波 4.11% 舟山 0.86% 

上饶 0.65%     

资料来源：Wind、国元证券研究所 
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图 10：杭州滨江房产集团土储城市梯队布局 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 
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