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土地成交持续下行，一线城市韧性较强 

——百城土地成交月度跟踪报告（2021 年 10 月） 
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1-10 月成交建面累计-24%，成交均价累计+18%，10 月单月未成交占比约 49% 

1-10 月，百城土地成交建面 9.12 亿平方米，累计同比-23.5%；成交总价 3.36 万

亿元，累计同比-9.9%；成交均价 3,690 元/平方米，累计同比+17.7%；未成交土

地宗数占成交土地宗数的累计比例约 20%（1-9 月为 17%）。 

截至 10 月底，多个重点城市已完成第二轮集中供地，在行业流动性趋紧及房地

产税试点预期下市场供求两淡，房企投资愈发谨慎。10 月单月百城成交土地宗数

为 807 宗，未成交 393 宗，占比约 49%（9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，但部分城市土拍规则的优化及年末信贷边

际回暖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。 

10 月单月成交能级持续分化，二三四线环比下行，一线维持韧性，溢价率走低 

1）按城市能级划分，10 月百城土地中一线、二线、三四线成交建面分别为 1,185

万平方米、2,983 万平方米、2,592 万平方米，单月同比分别+53.3%、-43.3%、

-61.0%（环比+26.1%、-40.8%、-15.6%）。成交总价分别为 1,289 亿元、1,125

亿元、306 亿元，单月同比分别+183.7%、-32.1%、-77.4%。成交均价分别为

10,872 元/平方米、3,771 元/平方米，1,180 元/平方米，单月同比分别+85.1%、

+19.7%、-42.1%。 

2）按城市能级划分，10 月百城土地中一线、二线、三四线（住宅类）成交建面

分别为 595 万平方米、1,439 万平方米、483 万平方米，单月同比分别+114.8%、

-41.5%、-85.3%。成交总价分别为 1,048 亿元、1,030 亿元、195 亿元，单月同

比分别+186.8%、-25.5%、-83.5%。成交均价对应 17,616 元/平方米、7,157 元

/平方米，4,047 元/平方米，单月同比分别+33.5%、+27.4%、+12.5%。住宅类

用地成交溢价率持续走低，10 月单月一线、二线、三四线分别为 3.7%、2.3%、

0.2%（9月 5.69%、2.57%、7.48%）。 

3）按土地类型划分，10 月百城土地中住宅、商服、商住、工业的成交建面分别

为 1,715 万平方米、688 万平方米、803 万平方米、3,403 万平方米，单月同比分

别-50.8%、-52.5%、-68.4%、-29.0%。成交总价分别为 1,719 亿元、313 亿元、

555 亿元、119 亿元，单月同比分别-10.0%、-2.7%、-45.7%、-27.0%。成交均

价分别为 10,026 元/平方米、4,553 元/平方米，6,913 元/平方米、348 元/平方米，

单月同比分别+83.0%、+105.1%、+72.1%、+2.7%。 

投资建议：央行 9月 24 日会议定调“两维护”，10 月 15 日进一步释疑“α风险”

暴露和“β系数”健康稳定；预计四季度房地产行业流动性紧张情况将持续修复，

开发贷和按揭贷将持续回暖，竣工端将维持较高增速，房地产税试点利于降低开

发和购房环节的税收压力，试点地区购房限制措施有望逐步退出，资本市场的悲

观预期将进一步修复，房地产板块的近期表现和持续性值得期待。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，重点推荐万科 A/万

科企业，保利发展、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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深 300 指数对比图 

 
资料来源：Wind 

相关研报 

地产投资单月同比转负，居民按揭降幅持续收窄

——房地产行业统计局数据月度跟踪报告（2021

年 9月） 

需求侧居民信贷单月边际改善，供给侧美元债一

级市场发行回暖——光大房地产行业流动性跟踪

报告（2021年 9月） 

2022：破而后立，晓喻新生——房地产（地产开

发）2022 年投资策略(2021-10-12) 

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） 

 

要点 
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房地产 

1、 2021 年 1-10 月百城土地成交量缩价升 

1.1、 1-10 月成交建面累计-24%，成交均价累计+18% 

10月，百城土地成交建面为6,761万平方米，单月同比-46.7%；成交总价为2,720

亿元，单月同比-21.5%；成交均价为 4,023 元/平方米，单月同比+47.1%。 

1-10 月，百城土地成交建面为 9.12 亿平方米，累计同比-23.5%；成交总价为

3.36 万亿元，累计同比-9.9%；成交均价为 3,690 元/平方米，累计同比+17.7%。 

 

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 10 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 10 月 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所 
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房地产 

1.2、 未成交土地宗数占比持续走高 

10 月，百城成交土地宗数为 807 宗，未成交土地宗数为 393 宗；未成交土地占

成交土地的单月比例为 49%（9月为 40%）。 

1-10 月，百城成交土地宗数为 10,577 宗，未成交土地宗数为 2,088 宗；未成交

土地占成交土地的累计比例为 20%（1-9 月为 17%）。 

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 10 月 

 
资料来源：WIND；截至 2021 年 10 月 

 

2、 分能级城市土地成交结构 

10 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 1,185 万平方米、2,983 万平方米、2,592 万平方米，单月同比

分别+53.3%、-43.3%、-61.0%。 

成交总价分别为 1,289 亿元、1,125 亿元、306 亿元，单月同比分别+183.7%、

-32.1%、-77.4%。 

成交均价分别为 10,872 元/平方米、3,771 元/平方米，1,180 元/平方米，单月

同比分别+85.1%、+19.7%、-42.1%。 

成交溢价率分别为 3.0%、2.2%、2.7%。 
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房地产 

图 7：10 月百城土地分线成交建面（当月值）  图 8：10 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 

图 9：10 月百城土地分线成交总价（当月值）  图 10：10 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 11：10 月百城土地分线成交均价（当月值）  图 12：10 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 
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房地产 

1-10 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 7,959 万平方米、39,400 万平方米、43,803 万平方米，累计同

比分别-2.0%、-23.0%、-26.8%。 

成交总价分别为 7,183 亿元、15,900 亿元、10,553 亿元，累计同比分别+9.2%、

-12.8%、-15.7%。 

成交均价分别为 9,024 元/平方米、4,035 元/平方米、2,409 元/平方米，累计同

比分别+11.5%、+13.3%、+15.1%。 

 

图 13：1-10 月百城土地分线成交建面（累计值）  图 14：1-10 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 15：1-10 月百城土地分线成交总价（累计值）  图 16：1-10 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 

 

 

 

 

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -6- 证券研究报告 

房地产 

图 17：1-10 月百城土地分线成交均价（累计值）  图 18：1-10 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 

 

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 

10 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 595 万平方米、1,439 万平方米、483 万平方米，单月同比分别

+114.8%、-41.5%、-85.3%。 

成交总价分别为 1,048 亿元、1,030 亿元、195 亿元，单月同比分别+186.8%、

-25.5%、-83.5%。 

成交均价分别为 17,616 元/平方米、7,157 元/平方米，4,047 元/平方米，单月

同比分别+33.5%、+27.4%、+12.5%。 

成交溢价率分别为 3.7%、2.3%、0.2%。 

 

图 19：10 月百城（住宅类）土地分线成交建面（当月值）  图 20：10 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 
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房地产 

图 21：10 月百城（住宅类）土地分线成交总价（当月值）  图 22：10 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 

 

图 23：10 月百城（住宅类）土地分线成交均价（当月值）  图 24：10 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 

 

1-10 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 3,625 万平方米、19,730 万平方米、17,554 万平方米，累计同

比分别-1.1%、-26.1%、-36.2%。 

成交总价分别为 5,997 亿元、14,013 亿元、9,036 亿元，累计同比分别+10.0%、

-12.5%、-15.5%。 

成交均价分别为 16,546 元/平方米、7,102 元/平方米、5,147 元/平方米，累计

同比分别+11.3%、+18.3%、+32.4%。 

 

 

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -8- 证券研究报告 

房地产 

图 25：1-10 月百城土地（住宅类）分线成交建面（累计值）  图 26：1-10 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 

图 27：1-10 月百城土地（住宅类）分线成交总价（累计值）  图 28：1-10 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 29：1-10 月百城土地（住宅类）分线成交均价（累计值）  图 30：1-10 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 
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房地产 

4、 分类型土地成交结构 

10 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 1,715 万平方米、688 万平方米、803 万平方米、3,403 万平方

米，单月同比分别-50.8%、-52.5%、-68.4%、-29.0%。 

成交总价分别为 1,719 亿元、313 亿元、555 亿元、119 亿元，单月同比分别

-10.0%、-2.7%、-45.7%、-27.0%。 

成交均价分别为 10,026 元/平方米、4,553 元/平方米，6,913 元/平方米、348

元/平方米，单月同比分别+83.0%、+105.1%、+72.1%、+2.7%。 

成交溢价率分别为 3.5%、2.5%、0.6%、0.4%。 

 

图 31：10 月百城土地分类型成交建面（当月值）  图 32：10 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 33：10 月百城土地分类型成交总价（当月值）  图 34：10 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 
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房地产 

图 35：10 月百城土地分类型成交均价（当月值）  图 36：10 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 

 

1-10 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 29,351 万平方米、8,018 万平方米、11,558 万平方米、39,267

万平方米，累计同比分别-10.6%、-31.8%、-53.8%、-13.3%。 

成交总价分别为 22,126 亿元、2,925 亿元、6,920 亿元、1,273 亿元，累计同比

分别+8.6%、-11.6%、-41.4%、-6.6%。 

成交均价分别为 7,539 元/平方米、3,648 元/平方米，5,987 元/平方米、324 元

/平方米，累计同比分别+21.5%、+29.5%、+27.0%、+7.8%。 

 

图 37：1-10 月百城土地分类型成交建面（累计值）  图 38：1-10 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  
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房地产 

图 39：1-10 月百城土地分类型成交总价（累计值）  图 40：1-10 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 

 

图 41：1-10 月百城土地分类型成交均价（累计值）  图 42：1-10 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 
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房地产 

5、 投资建议 

央行 9月 24 日会议定调“两维护”，10 月 15 日进一步释疑“α风险”暴露和

“β系数”健康稳定；预计四季度房地产行业流动性紧张情况将持续修复，开发

贷和按揭贷将持续回暖，竣工端将维持较高增速，房地产税试点利于降低开发和

购房环节的税收压力，试点地区购房限制措施有望逐步退出，资本市场的悲观预

期将进一步修复，房地产板块的近期表现和持续性值得期待。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，重点推荐万科 A/万

科企业，保利发展、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 
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