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 地产 

房企拿地再受限，地市或逐步降温 

事项： 

7月26日，据财联社消息，被纳入“三道红线”试点的几十家重点房企，已被监
管部门要求买地金额不得超年度销售额40%，该比例限制不仅包括房企在公开市
场拿地，还包括通过收并购方式获地的支出。 

平安观点: 

 集中供地新政下，地市热度依然居高不下。2021 年 2 月，自然资源部要求 22

个重点城市采取住宅用地集中供应方式，因集中供地对房企现金流要求更高，市

场普遍预期地市或逐步降温，但据中指院统计，22 城首批集中供地平均成交楼

面价 9591 元/平方米，较 2020 年全年增长 38%；平均溢价率较 2020 年全年增

长 2pct 至 15%，整体表现较为火热，与中央“稳地价、稳房价、稳预期”政策

初衷存在偏差。7 月 22 日韩正副总理亦明确要“加快完善‘稳地价’工作机制，

优化土地竞拍规则，建立有效的企业购地资金审查制度”。 

 50 强整体拿地销售金额比不足 40%，上半年拿地积极房企受影响更大。2020

年 8 月，住建部、央行出台“三道红线”新规时，已要求房企近一年拿地销售金

额比超过 40%需对拿地资金来源等作出解释，此次监管部门进一步规定拿地销

售金额比不超过 40%。据中指院统计，2021 年上半年 50 强房企整体拿地销售

金额比为 31.5%，较上年同期 38.8%大幅下滑，显著低于 40%上限，其中约 16

家房企超出 40%上限，“三道红线“首批 12 家试点房企中仅保利、华润、华侨

城三家超出 40%，随着本次规定出台，预计上半年拿地积极房企下半年或适度

放缓拿地节奏。  

 调控维持偏紧态势下，后续地市有望逐步降温。本次政策出台将进一步抑制房企

非理性扩张，随着部分拿地激进型房企逐步降低投资力度，叠加按揭利率上行带

来的销售增速放缓、热点城市土拍政策持续优化，预计下半年房企拿地或更趋理

性，土地市场有望逐步降温。 

 投资建议：此次监管规定拿地销售金额比不超过 40%，“三道红线”政策进一步

完善，随着部分激进型房企放缓拿地节奏，加上全国销售放缓、回款周期拉长、

各地土拍政策持续完善，预计后续重点城市土拍热度将有所降温，带来项目盈利

端逐步企稳。板块投资方面，由于拿地毛利率未见企稳，短期开发类房企估值仍

将承压；中期关注二、三批次集中供地降温带来的开发类房企估值修复，建议关

注万科 A、保利地产、新城控股、龙光集团等；相比开发类房企，我们更看好行

业空间广阔、短期中报业绩有望高增的物管板块及商管板块，建议关注具备规模

及资金优势、在增值服务各细分领域率先发力的物管龙头，如碧桂园服务、新城

悦服务、融创服务、金科服务等，以及占据购物中心优质赛道、轻资产输出实力 
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强劲的商业运营商，如星盛商业等。 

 风险提示：1）土地市场热度持续高企，带来行业毛利率持续下行若后续土地市场维持较高热度，地

价持续高企而房价上涨放缓，行业对应毛利率将持续下行。2）房企大规模减值风险；当前重点城市

楼市调控持续加码，若调控力度超预期，将带来部分前期高价地减值风险。3）行业金融监管力度超

预期风险：若后续融资收紧力度超出预期，将对各房企规模发展产生负面影响，导致业绩表现不及

预期风险。 
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