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证券分析师： 任鹤 010-88005315 renhe@guosen.com.cn 证券投资咨询执业资格证书编码：S0980520040006 

证券分析师： 王粤雷 0755-81981019 wangyuelei@guosen.com.cn 证券投资咨询执业资格证书编码：S0980520030001 

联系人： 王静 021-60893314 wangjing20@guosen.com.cn  
 

事项： 

[Table_Summary] 近日，深圳、天津、青岛等城市相继发布公告延期第二次土地集中供应。 

评论： 

 改进拍地方式，确保合理利润 

近日，深圳、天津、青岛等城市相继发布公告延期第二次土地集中供应： 

1. 8 月 6 日，深圳交易集团有限公司（深圳公共资源交易中心）发布《深圳市土地使用权出让补充公告》称，中止出

让二十二宗地的使用权，具体出让时间另行公告。 

2. 8 月 10 日，天津市规划和自然资源局发布天津市国有建设用地使用权挂牌出让补充公告, 61 宗国有建设用地使用权

挂牌截止时间统一调整为 2021 年 9 月 10 日,并将 60 宗地块对原最高限价从底价的 150%调整为 115%（溢价率上

限由 50%调整为 15%），单宗住宅用地达到最高限价后，采用摇号方式确定竞得人。 

3. 8 月 11 日，青岛市自然资源和国土局发布公告，称 7 月 30 日青岛公示的第二批次集中出让的 100 宗地拍卖活动因

故“终止”，再次实施公开出让时间，以届时公告为准。 

我们预计，在 22 个重点城市中，除已完成第二次土地集中供应的厦门、无锡、长春，及已发布公告延期第二次土地集中

供应的深圳、天津、青岛外，其余城市后续均有可能延期第二次土地集中供应，或以天津为例改进拍地方式。此次天津

的土拍规则改变，或能通过严格限制溢价率上限及消弱自由竞争方式降低地价，从而确保了房企的合理利润。 

 

 利润率持续压制，是地产板块的最大逻辑缺陷 

不管是“三道红线”下的行业出清，还是集中出让下的土地竞争减弱，必须看到的中介变量都是土地市场热度的下降，

以及整体拿地利润率的提升。但第一轮土地集中出让之下，多数热点城市拿地利润率迭创新低。叠加同期的信用风险事

件，行业估值持续压缩。可以认为，市场对拿地利润率改善的期待和落空，是上半年地产股表现不佳的核心原因，截至

上周末，房地产板块 2021 年累计跌幅 17.9%，跑输沪深 300 指数 12.3 个百分点，在 28 个行业中排名第 24 名。 
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图 1：A 股地产板块净利率水平持续下降  图 2：A 股地产板块毛利率水平持续下降 

 

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：2021 年以来各行业涨幅情况 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

 严格控制溢价，削弱自由竞争，第二次集中供地有望明显改善拿地利润率 

从历史经验来看，不管如何限制表观溢价率，只要仍然是通过“完全自由竞争”进行土地出让，那么辅以“竞配建”、“竞

自持”、“竞品质”等其他约束条件，都只能是“掩耳盗铃”，无法对房企的拿地利润率产生较为明显的改善。以天津为例，

第二次土地集中供应规则的核心是严格控制溢价，并且减弱土地市场竞争的自由度，以此提高房企整体的拿地利润率，

若其余城市效仿天津改变土拍规则，则第二次集中供地的拿地利润率有望得到明显提升，地产板块的底层逻辑将被重大

改善。 

 

 投资建议：底层逻辑或将被改善，期待后续土拍结果 

从行业景气度来看，新房、二手房销售的高增速均在收窄，在一系列因城施策的重压之后，政策大幅收紧的必要性正在

迅速减弱。此外，通过直接减弱竞争的方式改变土拍规则，来降低地价水平，预计将会有效的控制土地热度。随着销售

景气度及土地热度边际下行，行业整体利润率系统性改善可期，后续集中土拍结果是板块行情持续演绎的关键条件。 
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图 4：28 城商品住宅销售面积增速  图 5：10 城二手房成交套数增速 

 

 

 
资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理  资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理 

伴随房企信用事件接近尾声，市场担忧缓解，行业低估值有望逐渐修复，具备优秀管理能力的房企将脱颖而出。个

股方面，我们看好货值充沛的房企，以及持有型资源较多的房企，二者的补库压力相对较小，同时亦能充分分享资

产升值的收益。建议关注融创中国、保利地产、金地集团、龙湖集团、华润置地。 

 

 风险提示 

自由竞争减弱导致行业出清的滞后，新的土拍方式仍然无法提升真实利润率。  
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相关研究报告： 
 
《八部门关于持续整治规范房地产市场秩序的通知点评：促进有序经营，助力长远发展》 ——2021-07-25 

《统计局 6 月房地产数据点评：销售投资增幅收窄但热度依旧，土地市场降温仍需等待》 ——2021-07-17 

《土地出让金划转税务征收政策点评：并非针对地产，但潜在影响值得关注》 ——2021-06-07 

《统计局 4 月房地产数据点评：数据背后的行业图景，兼论新开工的弱势》 ——2021-05-18 

《统计局 6 月房地产数据点评：维持“销售下、投资稳、竣工上”的核心判断》 ——2020-07-16 
 

国信证券投资评级 
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股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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