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土地成交量缩价涨，土拍市场优化规则 

——百城土地成交月度跟踪报告（2021 年 9月） 
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1-9 月成交建面累计-23%，成交均价累计+16%，单月未成交占比 80%（8月 40%） 

1-9 月，百城土地成交建面为 8.20 亿平方米，累计同比-22.9%；成交总价为 3.03

万亿元，累计同比-10.5%；成交均价为 3,694 元/平方米，累计同比+16.1%；未

成交土地占成交土地的累计比例为 21%（1-8 月为 14%）。 

行业流动性趋紧及部分城市房价结构性下降的“双困”背景下，房企投资观望情

绪上升，9月单月百城成交土地宗数为 879 宗，未成交土地宗数为 704 宗；未成

交土地占成交土地的单月比例为 80%（8 月为 40%）。预期年末现金回流需求下

三四线城市土地市场或持续遇冷，但土拍规则的优化或一定程度缓解重点城市流

拍扩散带来的房地产开发投资下行风险。 

按城市能级来看，二三四线 9月单月同比仍为负值，一线韧性较强 

1）按城市能级划分，1-9 月，百城土地中一线、二线、三四线成交建面分别为

6,771 万平方米、35,455 万平方米、39,814 万平方米，累计同比分别-7.9%、

-22.8%、-25.1%。成交总价分别为 5,894 亿元、14,397 亿元、10,019 亿元，累

计同比分别-3.7%、-13.2%、-10.2%。成交均价分别为 8,704 元/平方米、4,061

元/平方米、2,516 元/平方米，累计同比分别+4.5%、+12.5%、+19.9%。 

2）按城市能级划分，1-9 月，百城土地中一线、二线、三四线的（住宅类）累计

成交建面分别为 3,030 万平方米、17,768 万平方米、16,539 万平方米，累计同

比分别-10.6%、 -26.7%、-31.7%。成交总价分别 4,949 亿元、12,668 亿元、8,651

亿元，累计同比分别-2.7%、-13.5%、-9.1%。成交均价分别 16,335 元/平方米、

7,130 元/平方米、5,231 元/平方米，累计同比分别+8.9%、+18.0%、+33.2%。9

月单月，百城土地中一线、二线、三四线（住宅类）成交建面分别为 623 平方米、

2,405 万平方米、637 万平方米，单月同比分别+86.3%、-30.6%、-81.0%；成交

溢价率分别为 5.7%、2.6%、8.4%，除一线外溢价率较 8月均小幅改善。 

3）按土地类型划分，1-9 月，百城土地中住宅、商服、商住、工业的累计成交建

面分别为 26,596 万平方米、7,116 万平方米、10,741 万平方米、34,824 万平方

米，累计同比分别-9.4%、-30.9%、-52.3%、-14.0%。成交总价分别为 19,907

亿元、2,542 亿元、6,361 亿元、1,128 亿元，累计同比分别+7.8%、-14.9%、-41.0%、

-6.0%。成交均价分别为 7,485 元/平方米、3,572 元/平方米，5,922 元/平方米、

324 元/平方米，累计同比分别+19.0%、+23.2%、+23.6%、+9.3%。 

投资建议：央行会议定调房地产“两维护”，我们认为四季度行业流动性紧张情

况将得到修复，居民按揭贷款边际回暖持续，竣工端将持续保持较高增速，利于

维持较高的结算水平；同时，此次央行定调有助于修复资本市场对房地产行业的

过度悲观预期，地产板块的短期表现值得期待，看好经营能力、品牌优势、信用

优势、产品美誉等综合实力较强的龙头房企的近期市场表现，推荐万科 A/万科企

业，保利地产、中国金茂；建议关注金地集团、招商蛇口、融创中国、中国海外

发展、华润置地、新城控股、金科股份等。 

风险分析：全球通胀预期和大宗商品上涨或导致国内利率有上行压力，或对资金

密集型的地产开发板块造成潜在影响；新冠疫情和中美贸易摩擦或导致国内部分

行业发展和就业情况不及预期，进而影响居民收入和信贷扩张；房企“三道红线”

叠加债务集中偿还期，部分房企或出现信用违约。 
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资料来源：Wind 

相关研报 

20210928 央行定调“双维护”，房地产市场悲

观情绪持续修复——对 9月 28 日房地产板块大

涨的点评 

20210811 “稳情绪，稳地价”利于房地产行业

的有序竞争和升级迭代——对 8月 11 日房地产

板块大涨的点评 

202107010 降准利好影响有限，刚需按揭或有支

持——央行 7月 15日降准对房地产行业影响的

点评 

20210705 物管板块市值已超万亿港币，推荐”

合理估值“和”隐含价值“——房地产（物业服

务）2021 年中期策略报告 

20210616 关注“隐含价值”较高的地产龙头—

—对近期房地产 AH板块表现差异的分析及投资

建议 

 

要点 
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房地产 

1、 2021 年 1-9 月百城土地成交量缩价升 

1.1、 1-9 月成交建面累计-23%，成交均价累计+16% 

9 月，百城土地成交建面为 6,922 万平方米，单月同比-51.1%；成交总价为 3,404

亿元，单月同比-20.4%；成交均价为 4,918 元/平方米，单月同比+62.7%。 

1-9 月，百城土地成交建面为 8.20 亿平方米，累计同比-22.9%；成交总价为 3.03

万亿元，累计同比-10.5%；成交均价为 3,694 元/平方米，累计同比+16.1%。 

 

图 1：百城土地（当月）成交规划建面（万平方米）、 

成交总价（亿元）、成交均价（元/平方米，右轴） 
 图 2：百城土地成交规划建面、成交总价、成交均价（当月同比） 

 

 

 资料来源：WIND，光大证券研究所；截至 2021 年 9 月 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所 

图 3：百城土地（累计）成交规划建面（万平方米）、 

成交总价（亿元）、成交均价（元/平方米，右轴） 

 图 4：百城土地成交规划建面、成交总价、成交均价（累计同比） 

 

 

 资料来源：WIND，光大证券研究所；截至 2021 年 9 月 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所 

 

1.2、 未成交土地宗数占比持续走高 

9 月，百城成交土地宗数为 879 宗，未成交土地宗数为 704 宗；未成交土地占

成交土地的单月比例为 80%（8月为 40%）。 
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房地产 

1-9 月，百城成交土地宗数为 9,463 宗，未成交土地宗数为 1,943 宗；未成交土

地占成交土地的累计比例为 21%（1-8 月为 14%）。 

 

图 5：百城成交土地和未成交土地宗数（当月值）  图 6：未成交土地占成交土地的比例 

 

 

 
资料来源：WIND；截至 2021 年 9 月 

 
资料来源：WIND；截至 2021 年 9 月 

 

2、 分能级城市土地成交结构 

9 月，百城土地中一线、二线、三四线的单月成交情况分别为： 

成交建面分别为 938 万平方米、4,124 万平方米、1,860 万平方米，单月同比分

别-0.6%、-32.1%、-73.9%。 

成交总价分别为 1,079 亿元、1,844 亿元、482 亿元，单月同比分别+85.3%、

-14.1%、-68.8%。 

成交均价分别为 11,502 元/平方米、4,470 元/平方米，2,593 元/平方米，单月

同比分别+86.4%、+26.5%、+19.4%。 

成交溢价率分别为 5.2%（8月为 0.6%）、2.6%（8 月为 4.4%）、7.0%（8月

为 8.6%）。 

 

图 7：9 月百城土地分线成交建面（当月值）  图 8：9 月百城土地分线成交建面（当月同比） 

 

 

 

资料来源：WIND，光大证券研究所；单位：万平方米 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所 
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房地产 

图 9：9 月百城土地分线成交总价（当月值）  图 10：9 月百城土地分线成交总价（当月同比） 

 

 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所；单位：亿元 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所 

 

图 11：9 月百城土地分线成交均价（当月值）  图 12：9 月百城土地分线成交溢价率 

 

 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所；单位：元/平方米 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所 

 

1-9 月，百城土地中一线、二线、三四线的成交情况分别为： 

成交建面分别为 6,771 万平方米、35,455 万平方米、39,814 万平方米，累计同

比分别-7.9%、-22.8%、-25.1%。 

成交总价分别为 5,894 亿元、14,397 亿元、10,019 亿元，累计同比分别-3.7%、

-13.2%、-10.2%。 

成交均价分别为 8,704 元/平方米、4,061 元/平方米、2,516 元/平方米，累计同

比分别+4.5%、+12.5%、+19.9%。 
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房地产 

图 13：1-9 月百城土地分线成交建面（累计值）  图 14：1-9 月百城土地分线成交建面（累计同比） 

 

 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所；单位：万平方米 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所 

图 15：1-9 月百城土地分线成交总价（累计值）  图 16：1-9 月百城土地分线成交总价（累计同比） 

 

 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所；单位：亿元 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所 

 

图 17：1-9 月百城土地分线成交均价（累计值）  图 18：1-9 月百城土地分线成交均价（累计同比） 

 

 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所；单位：元/平方米 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所 
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房地产 

3、 分能级城市（住宅类）土地成交结构 

统计口径定义：住宅类土地=住宅+商住 

9 月，百城土地中一线、二线、三四线的单月（住宅类）成交情况分别为： 

成交建面分别为 623 平方米、2,405 万平方米、637 万平方米，单月同比分别

+86.3%、-30.6%、-81.0%。 

成交总价分别为995亿元、1,736亿元、380亿元，单月同比分别+113.8%、-9.0%、

-70.6%。 

成交均价分别为 15,972 元/平方米、7,217 元/平方米，5,969 元/平方米，单月

同比分别+14.7%、+31.1%、+54.2%。 

成交溢价率分别为 5.7%、2.6%、8.4%。 

 

图 19：9 月百城（住宅类）土地分线成交建面（当月值）  图 20：9 月百城（住宅类）土地分线成交建面（当月同比） 

 

 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所；单位：万平方米 

 

 

资料来源：WIND，光大证券研究所 

图 21：9月百城（住宅类）土地分线成交总价（当月值）  图 22：9 月百城（住宅类）土地分线成交总价（当月同比） 

 

 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所；单位：亿元 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所 
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房地产 

图 23：9月百城（住宅类）土地分线成交均价（当月值）  图 24：9 月百城（住宅类）土地分线成交溢价率 

 

 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所；单位：元/平方米 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所 

 

1-9 月，百城土地中一线、二线、三四线的（住宅类）累计成交情况分别为： 

成交建面分别为 3,030 万平方米、17,768 万平方米、16,539 万平方米，累计同

比分别-10.6%、 -26.7%、-31.7%。 

成交总价分别为 4,949 亿元、12,668 亿元、8,651 亿元，累计同比分别-2.7%、

-13.5%、-9.1%。 

成交均价分别为 16,335 元/平方米、7,130 元/平方米、5,231 元/平方米，累计

同比分别+8.9%、+18.0%、+33.2%。 

 

图 25：1-9 月百城土地（住宅类）分线成交建面（累计值）  图 26：1-9 月百城土地（住宅类）分线成交建面（累计同

比） 

 

 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所；单位：万平方米 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，光大证券研究所 
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房地产 

图 27：1-9 月百城土地（住宅类）分线成交总价（累计值）  图 28：1-9 月百城土地（住宅类）分线成交总价（累计同

比） 

 

 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所；单位：亿元 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所 

 

图 29：1-9 月百城土地（住宅类）分线成交均价（累计值）  图 30：1-9 月百城土地（住宅类）分线成交均价（累计同

比） 

 

 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所；单位：元/平方米 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所 

 

4、 分类型土地成交结构 

9 月，百城土地中住宅、商服、商住、工业的单月成交情况分别为： 

成交建面分别为 2,780 万平方米、440 万平方米、885 万平方米、2,649 万平方

米，单月同比分别-32.6%、-69.3%、-70.7%、-45.3%。 

成交总价分别为 2,285 亿元、176 亿元、827 亿元、99 亿元，单月同比分别-5.7%、

-58.4%、-33.5%、-29.2%。 

成交均价分别为 8,217 元/平方米、4,013 元/平方米，9,345 元/平方米、372 元

/平方米，单月同比分别+39.8%、+35.7%、+126.8%、+29.2%。 

成交溢价率分别为 5.0%、0.7%、2.3%、3.0%。 
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房地产 

图 31：9月百城土地分类型成交建面（当月值）  图 32：9 月百城土地分类型成交建面（当月同比） 

 

 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所；单位：万平方米 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所 

图 33：9月百城土地分类型成交总价（当月值）  图 34：9 月百城土地分类型成交总价（当月同比） 

 

 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所；单位：亿元 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所 

 

图 35：9 月百城土地分类型成交均价（当月值）  图 36：9 月百城土地分类型成交溢价率 

 

 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所；单位：元/平方米 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所 
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房地产 

1-9 月，百城土地中住宅、商服、商住、工业的累计成交情况分别为： 

成交建面分别为 26,596 万平方米、7,116 万平方米、10,741 万平方米、34,824

万平方米，累计同比分别-9.4%、-30.9%、-52.3%、-14.0%。 

成交总价分别为 19,907 亿元、2,542 亿元、6,361 亿元、1,128 亿元，累计同比

分别+7.8%、-14.9%、-41.0%、-6.0%。 

成交均价分别为 7,485 元/平方米、3,572 元/平方米，5,922 元/平方米、324 元

/平方米，累计同比分别+19.0%、+23.2%、+23.6%、+9.3%。 

 

图 37：1-9 月百城土地分类型成交建面（累计值）  图 38：1-9 月百城土地分类型成交建面（累计同比） 

 

 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所；单位：万平方米 

 

 

资料来源：WIND，光大证券研究所 

图 39：1-9 月百城土地分类型成交总价（累计值）  图 40：1-9 月百城土地分类型成交总价（累计同比） 

 

 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所；单位：亿元 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所 
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房地产 

图 41：1-9 月百城土地分类型成交均价（累计值）  图 42：1-9 月百城土地分类型成交均价（累计同比） 

 

 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所；单位：元/平方米 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所 

 

5、 投资建议 

央行会议定调房地产“两维护”，我们认为四季度行业流动性紧张情况将得到修

复，居民按揭贷款边际回暖持续，竣工端将持续保持较高增速，利于维持较高的

结算水平；同时，此次央行定调有助于修复资本市场对房地产行业的过度悲观预

期，地产板块的短期表现值得期待，看好经营能力、品牌优势、信用优势、产品

美誉等综合实力较强的龙头房企的近期市场表现，推荐万科 A/万科企业，保利

地产、中国金茂；建议关注金地集团、招商蛇口、融创中国、中国海外发展、华

润置地、新城控股、金科股份等。 

 

6、 风险分析 

近期全球通胀预期再起，十年期美债收益率向上突破 1.5%，大宗商品涨价明显，

或影响国内利率水平，对资金密集型的地产开发板块或带来负面影响。 

受新冠疫情、经济结构换挡、中美贸易摩擦以及欧洲政治风波的内外叠加影响，

或导致部分国内行业的就业情况不及预期；一旦就业情况恶化或导致部分居民薪

资缩水及家庭可支配收入下降，从而影响居民部门结构性信用扩张以及按揭贷款

偿还。 

近期住宅企迎来债务到期高峰，叠加“三道红线”降杠杆要求，部分中小型住宅

企信用风险有所抬升，现金流管理能力较弱及负债结构较差的中小住宅企或出现

局部违约。
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 
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