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投资要点 

 首批集中供地热度较高，土拍规则可进一步优化：22 城首批集中供地

成交 1.07 万亿元、成交建面 1.11 亿平米。成交楼面价 9591 元/平米，

较 2020 年增长 38%，平均溢价率 15%，较 2020 年增长 2 个百分点，

整体呈现较高热度。其中获地企业以规模房企、国企为主，亦存在通过

合作拿地应对资金要求、分散风险。由于集中供地对房企现金流提出更

高要求，市场此前预期地市将逐步降温，但首批土拍热度超出预期，与

中央“稳地价、稳房价、稳预期”政策初衷存在偏差，监管先后发声优

化土地竞拍规则、建立房地联动机制。北京由于采取竞高标准商品住宅

建设方案、透明化土拍流程等特点，成为监管鼓励的参考对象。预计后

续各地政府将进一步完善土拍规则，持续优化土拍环境。 

 50 强房企上半年拿地力度放缓，各类别呈现分化：中指数据显示，

2021H1 50 强房企拿地金额同比增长 0.8%、拿地面积同比下降 28.4%；

拿地销售金额比、拿地销售面积比分别为 29.8%、54.1%，较 2020 年

降 5.3 个、21.9 个百分点。从单位成本来看，上半年 50 强房企拿地楼

面价同比增长 40.8%，地价房价比 48%，较 2020 年升 7.2 个百分点；

溢价率 21.7%，较 2020 年升 5.4 个百分点。其中，国企拿地强度、地

价房价比较民企更高，溢价率略低；绿档房企拿地强度、地价房价比、

溢价率较红橙黄档均偏高。考虑拿地销售金额比 40%上限要求，预计

上半年拿地积极房企后续或适度放缓节奏。 

 投资建议：在房企年初补货等因素作用下，22 城首批集中供地维持较

高热度，监管要求下各地政府预计后续将进一步优化土拍规则。上半年

50 强房企拿地强度持续收缩，国企、绿档房企表现相对积极。考虑拿

地销售金额比 40%上限要求，前期激进型房企或适度放缓拿地节奏。

叠加全国销售放缓、资金监管限制，预计后续集中供地热度将有所下降，

带来项目盈利端逐步企稳。后续关注点仍在于二、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、估值经历调整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、

轻资产输出实力强劲的商业运营商，如星盛商业等。 

 风险提示：1）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，存在行业结算毛利率持续下行风险；2）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的风险；

3）若后续行业金融监管力度超出预期，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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前言  

近期监管层针对土拍市场进行诸多表态，包括“优化土地竞拍规则”、“推广北京市做法，限房价、

控地价、提品质”、“建立购地企业资格审查制度，建立购地资金审查和清退机制”等。同时据财联

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。面对土拍

要求变化，本篇报告以此为契机，着重梳理 22 城首批集中供地、北京土拍规则、50 强房企上半年

拿地等情况。 

 

一、 首批集中供地热度较高，土拍规则可进一步优化 

22 城首批集中供地成交 10690 亿元、总建面 11126 万平米。其中杭州、北京、南京、广州土地成

交总价超 900 亿元；重庆、武汉、广州、长沙、杭州、郑州、南京供地力度较大，成交建面超 700

万平米。 

图表1 22 城首批集中供地成交总价及面积 

 

资料来源:中指，平安证券研究所 

成交楼面价、溢价率整体较高，各城市呈现差异。受销售韧性延续、房企年初补货等因素影响，22

城首批集中供地热度较高。成交楼面价 9591元/平米，较 2020年增长 38%，平均溢价率 15%，较

2020 年增长 2个百分点。 

分城市看，重庆、武汉由于土拍规则宽松，成交溢价率分别为 39%、17%，较 2020 年增长 31 个、

8 个百分点，绝对水平及变动幅度均处 22城前列。北京、上海由于采取多手段控制土拍价格，溢价

率分别为 6%、5%，相对较低，且对比2020 年分别下降 9 个、6 个百分点。 

图表2 22 城首批集中供地成交楼面价及溢价率 
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较 2020 年
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重庆 39% 31  5827 85% 广州 12% 3  11337 -15% 
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深圳 31% 8  15212 2% 郑州 11% 5  5653 93% 

厦门 29% 9  35823 71% 天津 11% 7  9207 37% 

杭州 26% 4  15567 14% 沈阳 10% -4  5397 22% 

宁波 25% -2  11841 30% 长沙 7% -2  4821 57% 

合肥 19% -3  8962 70% 成都 7% -7  7565 21% 

福州 18% -6  9291 16% 苏州 7% -0.3  10084 21% 

南京 18% 7  13861 28% 北京 6% -9  32167 12% 

武汉 17% 8  8161 33% 上海 5% -6  14549 -6% 

无锡 12% -6  15060 72% 长春 4% -1  3267 15% 

济南 12% 9  4794 9% 青岛 2% 2  4129 24% 
 

资料来源:中指，平安证券研究所 

图表3 22 城首批集中供地土拍规则 

城市 限地价 控房价 摇号 竞配建 
竞自持/

租赁 

竞政府产权

比例 

竞设计

方案 
竞人才房 禁马甲公司 一次性报价 

重庆           

武汉           

深圳 √ √  √ √   √   

厦门 √ √  √       

杭州 √ √   √      

宁波 √ √   √   √   

合肥 √ √  √       

福州 √ √ √ √       

南京 √ √ √      √ 
 

无锡 √  √ √     √  

济南 √   √       

广州 √  √ √ √      

郑州 √ √ √ 
 

√      

天津 √    √      

沈阳 √    √      

长沙 √ √ √ √ √      

成都 √ √   √      

苏州 √ √        √ 

北京 √ √   √ √ √ √   

上海 √ √       √ √ 

长春 √   √       

青岛 √   
 

√      
 

资料来源:贝壳，平安证券研究所 
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获地企业以规模房企、国企为主。从 22城首批集中供地拿地企业来看，共有 421家企业有所斩获。

拿地金额前 30 房企中，24 家为权益销售额前 50 房企，15 家为国有房企。同时，深耕型房企表现

不俗，例如杭州的滨江、广州的越秀、武汉的武汉城建、深圳的龙光、佳兆业等。 

图表4 22 城首批集中供地权益金额前 30房企 

排名 企业 城市数量 宗数 权益金额 排名 企业 城市数量 宗数 权益金额 

1 融创 9 48 651 16 融信 4 14 143 

2 万科 16 36 418 17 新城 5 10 141 

3 保利 13 22 396 18 武汉城建 2 5 121 

4 招商蛇口 10 18 395 19 中海 6 10 119 

5 华润置地 10 14 379 20 龙光 3 6 115 

6 绿城 6 14 292 21 中交地产 2 4 101 

7 卓越 4 8 286 22 正荣 5 7 100 

8 金地 9 19 272 23 旭辉 8 10 100 

9 龙湖 11 17 251 24 大华 6 10 98 

10 中骏 6 6 181 25 远洋 6 7 97 

11 越秀地产 2 8 170 26 国贸 3 3 97 

12 碧桂园 8 12 169 27 中铁建 5 8 94 

13 建发 9 11 157 28 佳兆业 5 6 92 

14 滨江 2 6 152 29 复地 2 2 89 

15 华侨城 4 9 147 30 德信 6 8 89 
 

资料来源:中指，平安证券研究所 

房企合作拿地缓解资金紧张、分散风险。其中在成交总价高、竞争激烈城市合作拿地意愿更强，北

京、深圳、武汉、宁波成交总地块中联合拿地地块占比分别为 47%、33%、24%、24%。从房企视

角来看，滨江、金科、卓越等中型房企、首开、华润、保利等央国企合作力度更大，联合拿地地块

数量占比均在 40%以上。 
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图表5 22 城集中供地合作拿地靠前房企 

 

图表6 22 城集中供地合作拿地占比排序 

 

 

 

资料来源:贝壳，平安证券研究所 
 

资料来源:中指，平安证券研究所 

注：天津、无锡、合肥、沈阳、福州无合作地块 

经验总结：优化土拍规则，推广北京做法。因集中供地对房企现金流要求更高，市场此前普遍预期

地市或逐步降温。但据上述分析，22城首批集中供地整体表现较为火热，与中央“稳地价、稳房价、

稳预期”政策初衷存在偏差。7月 22日韩正副总理指出，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。同日，央视新闻报道，要着力建立房地联动机制，

推广北京市做法，限房价、控地价、提品质，建立购地企业资格审查制度，建立购地资金审查和清

退机制。后续随着全国销售放缓、资金监管限制，叠加各地土拍政策完善，预计第二、三批次集中

供地热度将有所下行。 

进一步分析监管鼓励的北京集中供地做法，我们认为其特点主要在于： 

1）提前规定地价、房价限制，政府产权预设份额、公租房面积上限等要求，实现地价房价联动、土

拍流程透明； 

2）以高标准建设方案为最终选择标准，在限房价、控地价同时，保障住宅建设品质。 

以北京市朝阳区王四营乡土地一级开发项目一期 1304-L03 地块 R2二类居住用地为例，观察北京集

中供地细则： 

 设定挂牌出让起始价； 

 提前公布地块合理上限价格，同时公布竞报“公共租赁住房面积”上限，公布《房屋售价承诺

书》明确未来售价； 

 当竞买报价达到地块合理上限价格时，转为在此价格上竞报公共租赁住房面积，竞报再次达到

预设上限后，转入高标准商品住宅建设方案投报。 
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图表7 北京市首批集中供地细则 

 

资料来源:北京市规划和自然资源委员会，平安证券研究所 

注：以北京市朝阳区王四营乡土地一级开发项目一期 1304-L03 地块R2二类居住用地为例 

 

二、 50 强房企上半年拿地力度放缓，各类别呈现分化 

50强房企上半年拿地强度有所下降，溢价率小幅抬升。中指数据显示，2021年上半年 50强房企拿

地金额 1.5万亿元、拿地面积 1.8亿平米，同比增长 0.8%、下降 28.4%；拿地销售金额比、拿地销

售面积比分别为 29.8%、54.1%，较 2020 年降 5.3 个、21.9个百分点。 

2021 年上半年 50 强房企拿地楼面价 8465 元/平米，同比增长 40.8%。上半年 50 强房企地价房价

比 48%，较 2020 年升 7.2 个百分点；溢价率 21.7%，较2020 年升 5.4 个百分点。 

图表8 50 强房企 2021H1拿地销售金额比下降 

 

图表9 50 强房企 2021H1拿地销售面积比下降 

 

 

 

资料来源:中指，克而瑞，平安证券研究所 

注：拿地数据来自中指，销售数据来自克而瑞，计算比例可能与公司
实际情况存在偏差；比值为 50家房企中位数，下同 

 
资料来源:中指，克而瑞，平安证券研究所 
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图表10 50 强房企 2020H1地价房价比上行 

 

图表11 50 强房企 2020H1拿地溢价率提升 

 

 

 

资料来源:中指，克而瑞，平安证券研究所 
 

资料来源:中指，平安证券研究所 

国企拿地强度、地价房价比相对更高，拿地溢价率偏低。对比来看，基于财务、资金优势，2021年

上半年国企拿地态度更为积极，拿地销售金额比、拿地销售面积比分别为 51.4%、87.1%，高于民

企的 20.5%、50.2%。上半年国企地价房价比为 50.9%，高于民企（38.9%）；拿地溢价率 20.9%，

略低于民企（23.4%）。 

图表12 国企拿地销售金额比相对更高 

 

图表13 国企拿地销售面积比相对更高 

 

 

 

资料来源:中指，克而瑞，平安证券研究所 
 

资料来源:中指，克而瑞，平安证券研究所 
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图表14 国企地价房价比相对更高 

 

图表15 国企拿地溢价率偏低 

 

 

 

资料来源:中指，克而瑞，平安证券研究所 
 

资料来源:中指，平安证券研究所 

绿档房企拿地强度较大，地价房价比、溢价率偏高。分档次看，上半年红橙黄绿四档中，绿档房企

拿地力度相对较大，拿地销售金额比、拿地销售面积比分别为 41.7%、80.6%。橙档及绿档房企地

价房价比偏高，分别为 54%、50.9%；黄档及绿档房企溢价率偏高，分别为 24.6%、22.6%。 

图表16 绿档房企拿地销售金额比相对更高 

 

图表17 绿档房企拿地销售面积比相对更高 

 

 

 

资料来源:中指，克而瑞，平安证券研究所 
 

资料来源:中指，克而瑞，平安证券研究所 
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图表18 橙档及绿档房企地价房价比偏高 

 

图表19 黄档及绿档房企拿地溢价率偏高 

 

 

 

资料来源:中指，克而瑞，平安证券研究所 
 

资料来源:中指，平安证券研究所 

分房企来看，2021年上半年 50强房企中，拿地销售金额比靠前房企分别为建发国际集团、大悦城、

越秀地产，拿地销售面积比靠前房企分别为大悦城、华侨城 A、绿城中国。考虑拿地销售金额比 40%

上限要求，预计上半年拿地积极房企后续或适度放缓节奏。 

图表20 2021H1 拿地销售金额比前 20房企 

 

资料来源:中指，克而瑞，平安证券研究所 

注：拿地数据来自中指，销售数据来自克而瑞，计算比例可能与公司实际情况存在偏差 

 

 

 

 

 

 

35%

38%
30%

33%

39%

54%

33%

40%
41%

37% 47%

51%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

55%

60%

2019 2020 2021H1

红 橙 黄 绿

16.2%

17.8%

12.1%

19.5%
20.8%

13.4%15.6%

15.8%

24.6%

17.1%

16.3%

22.6%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

22%

24%

26%

2019 2020 2021H1

红 橙 黄 绿

85.3%

41.2% 38.1% 36.2%

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

建
发
国
际
集
团

大
悦
城

越
秀
地
产

华
侨
城A

滨
江
集
团

绿
城
中
国

招
商
蛇
口

中
交
地
产

首
开
股
份

华
润
置
地

保
利
地
产

中
骏
集
团
控
股

宝
龙
地
产

龙
光
集
团

弘
阳
地
产

融
信
中
国

金
地
集
团

正
荣
地
产

融
创
中
国

祥
生
控
股
集
团

202H1拿地销售金额比



 

 

 

 

 地产·行业动态跟踪报告 

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。   12 / 13 

 

图表21 2021H1 拿地销售面积比前 20房企 

 

资料来源:中指，克而瑞，平安证券研究所 

注：拿地数据来自中指，销售数据来自克而瑞，计算比例可能与公司实际情况存在偏差 

 

三、 投资建议 

尽管各地方政府通过限地价、摇号等方式稳地价，但在房企年初补货等因素作用下，22城首批集中

供地仍维持较高热度。监管要求下预计各地政府将进一步优化土拍规则，或参考北京竞品质、透明

化的做法。上半年 50强房企拿地强度有所降低，其中国企、绿档房企相对积极。考虑拿地销售金额

比 40%上限要求，上半年拿地激进房企或适度放缓节奏。叠加全国销售放缓、资金监管限制，预计

后续集中供地热度将有所下降，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、估值经历调整的物管板块及商

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、轻资产输出实力强劲的商

业运营商，如星盛商业等。 

 

四、 风险提示 

1）毛利率下行风险：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，存在行业结算

毛利率持续下行风险； 

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

价地减值的风险； 

3）行业金融监管力度超预期风险：若后续行业金融监管力度超出预期，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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