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导读： 

当前经济下行压力持续加大，房地产投资和销售持续下行，一季度土地出让

收入同比大幅下滑近三成，房地产市场陷入“千里冰封“之境。中央和地方政府

积极采取举措在房住不炒的基调下放松房地产调控，从放松融资、下调首付

比例、放松限购限贷等方面支持房地产销售、缓解房企风险、恢复市场信心，

促进房地产回暖带动经济发展和财政改善。429 政治局会议提出“支持各地从

当地实际出发完善房地产政策，支持刚性和改善性住房需求……促进房

地产市场平稳健康发展”。当前各地的土地市场的表现如何？导致土地市场低

迷的因素有哪些？对地方财政会产生怎样的影响？本文主要回答以上问题。 

 

一、一季度土地市场表现如何？ 

第一，土地市场维持低温运行，土地出让金腰斩，低溢价、高流拍并存。根

据中指研究院土地成交数据，2022 年一季度全国土地出让金 6228 亿元，同

比下降 52.9%；成交土地平均溢价率为 4.0%，处于 2016 年以来的较低水平。

一季度全国土地流拍数量共计 1631 宗，受土地市场供地缩量影响，流拍地块

数量同比下降 22.3%，但流拍率为 11.5%，较 2021 年同期上升 0.8 个百分点。 

第二，超半数省份土地出让金降幅超过 50%，仅北京、福建同比正增长。2022

年一季度 16 个省出让金同比降幅高于 50%。除西藏尚未出让土地外，天津、

宁夏、黑龙江、青海、广东土地出让金同比下滑幅度较大，分别为 95.1%、

84.3%、83.4%、79.1%和 74.0%。仅北京（81.4%）、福建（17%）土地出

让金同比增速为正。 

第三，247 城土地出让金负增长、90 城成交溢价率挂“零”、近三成城市土地流

拍率超过 20%。2022 年一季度除北海、大兴安岭、厦门等 85 城或地区的土

地出让金较去年同期有所增长外，其余 247 城均为负增长，占比为 74.5%。

一季度底价“摘地”现象突出，90 城土地成交溢价率为 0，占比为 27.3% 较去

年同期上升 13.3 个百分点；土地流拍率超过 20%的城市达 27 个，占比为

26.5%。 

二、土地市场为何持续低温？ 

2022 年一季度，受房地产市场下行及资金压力加大等因素，房企拿地偏谨慎，

叠加地方政府推地力度放缓、国内疫情多点散发，土地市场维持低温态势。 

一是地产销售尚未完全筑底，企业资金回笼受限。2022 年一季度商品房销售

面积和销售额同比分别下降 13.8%和 22.7%，延续 2021 年 7 月以来的负增

长态势。 

二是房企面临偿债高峰，现金流紧张情况加剧。截至 2022 年 4 月 30 日，房

企未来一年内到期的信用债余额 3985 亿元，海外债余额 4488 亿元（678 亿
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美元），合计 8474 亿元。2022 年 6 月、7 月房企迎来阶段性偿债高峰，到期

量分别为 1272 亿元和 986 亿元。其中，境外债的偿还压力较大，未来一年

到期余额占比达到 53.0%，一季度已有多家房企发生债券违约或展期。 

今年以来，拿地主力仍是央企和地方国企，房企拿地态度整体偏谨慎。2022

年 1-3 月，TOP100 房企拿地总额 2271.6 亿元，拿地规模同比下降 59.3%。

其中，73 家为央企或地方国企，拿地金额占比为 72.4%。 

三是地方政府推地力度放缓。地方政府在推地规模上保持谨慎态度，部分重

点城市调整供地批次，由去年的“分三批供地”改为“分四批供地”，分散各批次

供地面积。武汉、重庆和青岛首批次供地面积分别较去年下降 91%、79%和

68%。 

三、对地方财政的影响？ 

房地产市场低迷对一季度地方财政收入的冲击逐步显现，房地产相关税收及

土地出让收入下行压力较大。如果疫情持续蔓延，二季度地方政府可支配财

力增速下行，抗疫和纾困支出增加，形势严峻。一季度契税、土地增值税同

比分别下降 22.4%和增长 7.6%，分别较去年同期降低 90.6 和 32.9 个百分点。

一季度地方政府的国有土地使用权出让收入（不同于前文中指院的土地出让

金，而是入库数据）同比下降 27.4%。 

一是政府需多措并举稳地价、稳房价、稳预期，促进房地产业良性循环和健

康发展。第一，适当下调房贷利率，降低居民购房成本；第二，地方政府要

因城施策，满足购房者合理住房需求；第三，满足房企正常融资需求，防范

化解房企债务风险；第四，进一步探索房地产的新发展模式，坚持租购并举，

加快发展长租房市场，推进保障性住房建设。 

二是中央财政需继续加大对地方转移支付力度，推动财力向市县基层下沉，

避免地方因财力不足而在支出力度上打折，兜牢“三保”底线。 

三是加快发行专项债，加大对优质项目的投资力度，扩大有效投资，尽快推

动基建投资靠前发力，对冲需求收缩尤其是房地产下行和消费不振的形势，

同时扭转低迷的预期。 

四是考虑发行特别国债，应对疫情对经济和地方财政的冲击，用于基建投资、

为小微企业和中低收入人群纾困、抗疫支出。 

风险提示：房地产政策宽松不及预期、国内疫情反弹冲击房企销售 
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一、土地市场表现？——出让金腰斩，低溢价、高流拍并存 

土地市场维持低温运行，一季度全国土地出让金同比下降超 50%。去年 12 月，中

央政治局会议和中央经济工作会议定调，“支持商品房市场更好满足购房者的合理性住房

需求，因城施策促进房地产业良性循环和健康发展”，房地产政策迎来“政策底”。今年以来，

超过 50 城对楼市政策进行松绑，包括下调房贷利率、降低首付、放松公积金贷款条件、

提供购房补贴、放宽限购以及降低交易税费等全方位纾困举措。但从政策效果来看，当

前房地产市场形势依然严峻（详见《房地产何时见底？》），导致土地市场持续低迷。2022

年一季度全国土地出让金 6228 亿元，同比下降 52.9%。其中，3 月土地出让金为 2505

亿元，同比下降 44.7%，降幅分别较 1 月和 2 月收窄 13.0 和 11.7 个百分点，主要受到

重点城市供地节奏提前的影响。2021 年“两集中”政策发布已在 2 月底，首批次供地成交

主要集中在 4-5 月份，2022 年首批供地部分城市有所提前，截至 3 月 31 日，22 个重点

城市中北京、上海等 18 个城市已公布首批次集中供地，大部分于 3 月成交。 

低溢价率仍存，受推地结构的影响，一季度土地溢价率边际改善。2022 年一季度，

全国成交土地平均溢价率为 4.0%，处于 2016 年以来的较低水平，较 2021 年四季度提

高 0.7 个百分点，主因部分城市优质地块增加。长沙 2022 年首批供地中主城区供地面积

占比达到 90%，较去年三批次增加 41 个百分点；武汉今年首批供地 7 宗中有 5 宗位于

核心城区，面积占比高达 99%；重庆首批次供地基本位于渝北、九龙坡和沙坪坝，占比

达 74%。 

土地流拍数量有所下降，但土地流拍率仍维持高位。2022 年一季度，全国土地流拍

数量共计 1631 宗，受土地市场供地缩量影响，流拍地块数量同比下降 22.3%；流拍率

为 11.5%，较 2021 年同期上升 0.8 个百分点。 

图表1：2022 年一季度全国土地出让金腰斩 

 

资料来源：中指研究院、粤开证券研究院 

注：数据更新至 4 月 20 日，后续可能因数据补录存在差异，下同； 
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图表2：2016 年以来全国土地平均溢价率走势 

 

资料来源：中指研究院、粤开证券研究院 

 

图表3：部分重点城市 2022 年首批供地核心城区地块面积占比（市本级） 

 

资料来源：中指研究院、粤开证券研究院 
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图表4：2022 年一季度全国土地流拍率仍维持高位 

 

资料来源：中指研究院、粤开证券研究院 

2022 年一季度浙江、江苏、北京土地出让金居全国前三；超半数省份降幅超过 50%，

仅北京、福建两地同比正增长。 

从规模上看，一季度土地出让金超过 500 亿元的省份有 4 个，依次为浙江（904.5

亿元）、江苏（525.9 亿元）、北京（513.8 亿元）和山东（511.0 亿元）；西藏尚未土地成

交，宁夏、天津、黑龙江一季度土地出让金均在 10 亿元以内。 

从同比增速上看，2022 年一季度仅北京、福建两地土地出让金同比增速为正。其中，

北京由于首批集中供地时间较早、土地出让情况较好，土地出让金同比增速达 81.4%；

福建受到厦门、宁德两市土地市场逆势上涨的带动，全省土地出让金同比增长 17.0%。

16 个省出让金同比降幅高于 50%。除西藏因尚未供地外，天津、宁夏、黑龙江、青海、

广东土地出让金同比下滑幅度较大，分别为 95.1%、84.3%、83.4%、79.1%和 74.0%。 
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图表5：全国土地出让金及同比变化 

 

资料来源：中指研究院、粤开证券研究院 

 

图表6：2021 年分省份土地出让金情况 

 

资料来源：中指研究院、粤开证券研究院 
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图表7：2022 年一季度仅北京、福建土地出让金同比增速为正 

 

资料来源：中指研究院、粤开证券研究院 

2022 年一季度仅 12 城土地出让金超过百亿，57 城尚不足 1 亿元，247 城出现下滑

不同程度的下滑。一季度土地出让金超过百亿的有 12 个，除了北京、上海、重庆 3 个直

辖市外，宁波、合肥、成都等 9 个地级市土地出让金居前，主要分布在浙江、江苏、福

建等沿海省份，以及安徽、四川、湖北等内陆省会城市。分布在 10~100 亿元之间的城

市有 111 个，占比为 33.3%；其余 210 个城市一季度土地出让金均在 10 亿元以下，其

中 57 城尚未达到 1 亿元，主要分布在东北三省，宁夏、甘肃、新疆、青海等西部地区。

从同比增速来看，除北海、大兴安岭、厦门等 85 城土地出让金较去年同期有所增长外， 

其余 247 城均为负增长，所占比例为 74.5%。其中，广安、西宁、固原等 64 个城市土

地出让金较去年同期下降幅度超过 80%；周口、三门峡、金华等 93 个地级市下降幅度

在 50%-80%之间；喀什、德州、襄阳 90 个城市等下降幅度小于 50%。 

成交溢价率整体降低，高溢价城市大幅减少、90 城溢价率挂“0”。2022 年一季度成

交溢价率超过 20%的城市仅有 12 个，占比为 3.6%，较 2021 年同期下降 14.5个百分点；

溢价率在 10%-20%以及 5%-10%的城市占比也有所减少，分较去年同期下降 10.3 和 4.5

个百分点。相对而言，底价“摘地”现象突出，一季度 90 城土地成交溢价率为 0，占比为

27.3% 较去年同期上升 13.3 个百分点。 

高流拍率现象突出，近三成城市流拍率超过 20%。2022 年一季度，西宁（66.7%）、

甘孜（50%）、铁岭（50%）、鄂州（50%）、安顺（46.5%）、牡丹江（44.4%）、营口（42.9%）
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7 城土地流拍率位居前列，超 40%。土地流拍率分布在 30%-40%、20%-30%的城市分

别有 30 个和 67 个，占比分别为 11.9%和 54.9%。 

图表8：2022 年一季度城市土地出让金分布情况 

 

资料来源：中指研究院、粤开证券研究院 

注：仅统计公布数据城市，合计 333 个城市； 

 

图表9：2022 年一季度与 2021 年同期城市土地溢价率分布情况 

 

资料来源：中指研究院、粤开证券研究院 

注：晋城、陇南、金昌未公布 2021 年一季度溢价率数据，此处样本城市 330 个； 
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图表10：2022 年一季度城市土地流拍率分布情况 

 

资料来源：中指研究院、粤开证券研究院 

注：马鞍山、蚌埠、龙岩等尚未公布 2022 年一季度流拍率数据，此处样本城市 253 个； 

 

图表11：2022 年一季度土地出让金排行榜前 30 名 

 

资料来源：中指研究院、粤开证券研究院 
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序号 城市 省份
土地出让金

（亿元）

同比增速

（%）

溢价率

(%)

较去年同期变化

（百分点）

流拍率

（%）

较去年同期变化

（百分点）

1 北京 北京 514 81.4 4.16 -10.35 6.9 --

2 宁波 浙江 266 -26.7 7.1 -21.9 -- --

3 合肥 安徽 249 111.3 8.7 -14.9 10.4 8.1

4 上海 上海 248 -73.9 0.3 -4.7 -- --

5 成都 四川 181 -36.8 4.3 -3.8 9.7 8.7

6 厦门 福建 156 2123.0 6.7 -6.2 -- --

7 杭州 浙江 146 -81.2 5.7 -17.9 -- --

8 重庆 重庆 124 -43.0 4.3 -6.0 1.6 -2.1

9 嘉兴 浙江 111 -19.4 3.8 -12.1 -- --

10 武汉 湖北 104 -53.3 1.4 -2.5 5.8 --

11 福州 福建 102 -40.1 3.4 -19.9 17.0 12.0

12 徐州 江苏 100 -7.8 0.9 -47.7 0.8 -0.7

13 佛山 广东 93 -21.0 0.3 -11.1 -- --

14 南通 江苏 90 -65.2 1.1 -19.1 4.8 4.0

15 台州 浙江 88 -29.7 16.5 -18.6 6.2 3.8

16 温州 浙江 86 -68.5 4.1 -22.9 7.3 2.7

17 南昌 江西 81 81.9 5.3 -5.1 -- --

18 菏泽 山东 76 63.3 2.4 1.9 31.1 11.6

19 湖州 浙江 70 -49.1 2.6 -28.2 2.4 -1.2

20 常州 江苏 69 -24.3 1.1 -15.6 6.3 2.2

21 青岛 山东 64 -34.5 4.0 4.0 7.2 4.5

22 西安 陕西 62 -60.7 0.9 -39.5 12.1 --

23 潍坊 山东 62 -50.0 4.8 -1.6 12.8 5.4

24 镇江 江苏 59 40.7 0.0 -6.9 -- --

25 金华 浙江 55 -79.4 2.1 -46.5 2.8 -1.1

26 盐城 江苏 54 -72.8 10.6 -33.0 6.4 -3.1

27 烟台 山东 53 -14.8 10.6 10.5 10.0 5.3

28 黄石 湖北 53 190.2 0.3 -7.7 24.8 -5.9

29 石家庄 河北 52 -52.8 1.6 -4.9 8.1 -1.8

30 邯郸 河北 49 24.6 9.9 6.7 6.5 -4.2
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二、土地市场为何持续低温？——房企拿地谨慎、政府推地放

缓 

2022 年一季度，受房地产市场下行及资金压力加大等因素，房企拿地偏谨慎，是土

地市场降温的核心因素。同时，地方政府推地力度放缓、国内疫情多点散发也在一定程

度上抑制了土地市场表现。 

一是地产销售尚未完全筑底，企业资金回笼受限。2021 年 12 月以来，房地产市场

暖风频吹，但市场信心尚未修复、购房者观望情绪浓厚导致楼市持续低迷。2022 年一季

度商品房销售面积和销售额同比分别下降 13.8%和 22.7%，延续 2021 年 7 月以来的负

增长态势。 

二是房企面临偿债高峰，现金流紧张情况加剧。截至 2022 年 4 月 30 日，房企未来

一年内到期的信用债余额 3985 亿元，海外债余额 4488 亿元（678 亿美元），合计 8474

亿元。2022 年 6 月、7 月房企迎来阶段性偿债高峰，到期量分别为 1272 亿元和 986 亿

元。其中，境外债的偿还压力较大，未来一年到期余额占比达到 53.0%，一季度已有多

家房企发生债券违约或展期。 

2022 年一季度拿地主力仍是央企和地方国企，房企拿地态度整体偏谨慎。2022 年

1-3 月，TOP100 房企拿地总额 2271.6 亿元，拿地规模同比下降 59.3%。其中，73 家为

地方央企或地方国企，拿地金额占比为 72.4%。以华润、中海、保利等全国性龙头企业

为代表的央企参与热度较高，与企业资金状况良好有直接关系。在北京首批次集中供地

拿地企业中，仅旭辉一家民企，其余全部为央企、地方国企或混合所有制企业；福州首

批次集中供地拿地企业中，央企和地方国企占比七成，民营房企仅 3 家。 

三是地方政府推地力度放缓。受市场下行及房企资金压力的影响，地方政府在推地

规模上保持谨慎态度，部分重点城市调整供地批次，由去年的“分三批供地”改为“分四批

供地”，分散了各批次供地面积。武汉、重庆和青岛首批次供地面积分别较去年首批次下

降 91%、79%和 68%。 

图表12：未来一年内房企到期债券规模 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

注：统计时间截至 2022 年 4 月 30 日；海外债按 2022 年 4 月 29 日汇率换算为人民币； 
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图表13：2022 年 1-3 月全国拿地 TOP100 房企 

 

资料来源：中指研究院、粤开证券研究院 

 

 

 

 

 

排名 企业
拿地金额

(亿元)
企业性质 排名 企业

拿地金额

(亿元)
企业性质

1 绿城中国 208 民企 51 盐城大丰城建 12 地方国企

2 华润置地 182 央企 52 中粮大悦城 12 央企

3 建发房产 173 地方国企 53 厦门同安置业 12 地方国企

4 上海地产集团 135 地方国企 54 中建五局 12 央企

5 中海地产 85 央企 55 昆山昆安置业 12 民企

6 北京兴创投资 66 地方国企 56 福州城市建设 12 地方国企

7 保利发展 60 央企 57 启东城投集团 12 地方国企

8 金地集团 46 民企 58 湘潭九华投资控股集团 12 地方国企

9 伟星房产 42 民企 59 兴城人居 11 地方国企

10 龙湖集团 36 民企 60 南山集团 11 民企

11 成都城投置地（集团） 34 地方国企 61
福州经济技术开发区建

设发展集团
11 地方国企

12 滨江集团 34 民企 62 中瑞天悦实业 11 民企

13 交通控股 32 地方国企 63 温州海升建设发展 10 央企

14 中国中铁 32 央企 64 广州开发区投资集团 10 地方国企

15 中国铁建 29 央企 65 高安发展投资集团 10 地方国企

16 徐州新城国有资产经营 29 地方国企 66 中国金茂 10 央企

17 城建发展 26 地方国企 67 台州城建 10 地方国企

18 福州新区开发集团 26 地方国企 68 漳州九龙江古雷投资 10 地方国企

19 碧桂园 24 民企 69 万载万兴投资集团 10 地方国企

20 大家房产 23 地方国企 70 福建漳州城投集团 10 地方国企

21 武汉洪山中雄置地 20 地方国企 71 衡阳建投房产 10 地方国企

22 新希望地产 20 民企 72 淮安市投资控股集团 10 地方国企

23 容翔房产 20 地方国企 73 菏泽菏发城市建设 10 地方国企

24 湖州城市集团 19 地方国企 74 徐州新盛彭寓置业 10 地方国企

25 南通沿海集团 19 地方国企 75 厦门万泰房地产 9 民企

26 中建三局 18 央企 76 绍兴柯桥建设集团 9 地方国企

27
徐州高新技术产业开发

区国有资产经营
17 地方国企 77 金昌集团 9 民企

28 海口城建集团 17 地方国企 78 绍兴柯桥开发经营集团 9 地方国企

29 重庆渝隆资产管理 16 地方国企 79 锦星置业 9 民企

30 宁波奉化投资集团 16 地方国企 80 永嘉嘉盛置业 9 民企

31 浙江交控 16 地方国企 81 宏合置业 9 民企

32 怀柔科学城 16 地方国企 82 陕西彬长矿业集团 9 地方国企

33 方远房地产 16 民企 83 天健集团 9 地方国企

34 中交房地产 16 央企 84 宁夏中房集团 9 民企

35 温州大诚 15 民企 85 大华集团 9 民企

36 株洲城市建设发展集团 15 地方国企 86
杭州拱墅城市建设投资

发展集团
9 地方国企

37 安徽置地 15 民企 87 红谷滩城投 9 地方国企

38
合肥城市轨道交通资源

开发
15 地方国企 88 嘉兴东部建设开发集团 9 地方国企

39 温州海筑建设发展 14 央企 89 南通城镇房地产开发 9 地方国企

40 宁波世纪东方置地 14 民企 90 嘉兴金易达置业 8 民企

41 苏嘉房产 14 民企 91 湖州瑞威房地产 8 民企

42 旭辉集团 14 民企 92 滨海投资 8 地方国企

43 越秀地产 14 地方国企 93 泰州兴化国资投资 8 地方国企

44 厦门国贸 13 地方国企 94 惠东环大亚湾新区建设 8 地方国企

45 陕建地产集团 13 地方国企 95 山西建投 8 地方国企

46 北投集团 13 地方国企 96 象屿地产 8 地方国企

47 珠海正方房地产开发 13 地方国企 97
大冶新铜都城市发展投

资集团
8 地方国企

48 东和投资 13 地方国企 98 中建智地 8 央企

49 招商蛇口 13 央企 99 新华地产 8 民企

50 菏泽正邦控股集团 13 地方国企 100 广东和智建设工程 8 民企
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图表14：2022 年 1-3 月全国拿地 TOP100 房企分布情况 

 

资料来源：中指研究院、粤开证券研究院 

 

三、对地方财政的影响？房地产相关税收和土地出让收入下行

压力较大，形势严峻 

房地产市场低迷对一季度地方财政收入的冲击逐步显现，房地产相关税收及

土地财政压力较大；如果疫情持续蔓延，二季度地方财政可支配财力增速下行，

抗疫和纾困支出增加，形势严峻。2015 年以来，随着我国城镇化推进，房地产市场快

速发展，土地相关的财政收入持续上升。2020 年土地出让收入为 8.2 万亿，房地产行业

税收为 2.5 万亿元，广义土地财政依赖度达到 38.8%，较 2019 年提高 3.5 个百分点。（详

见《土地市场降温，土地财政向何处去？》）。受土地市场低迷的影响，土地出让收入和

房地产相关的税收收入承压。2022 年一季度，一季度契税、土地增值税同比分别下降

22.4%和增长 7.6%，分别较去年同期降低 90.6 和 32.9 个百分点；国有土地使用权出让

收入同比下降 27.4%。由于一季度已披露政府性基金收入（主要是土地出让收入）的省

份较少，从 1-2 月数据来看，分省份来看，15 个省份中有 14 个省份 1-2 月政府性基金

收入负增长，其中内蒙古、云南、吉林 1-2 月政府性基金收入分别为-70.3%、-69.8%和

-59.6%。伴随调控政策边际放松，热点城市陆续启动新一轮集中供地，二季度整体土地

出让收入降幅可能收窄，但在区域分化加重的背景下，部分中西部地区土地财政下行压

力可能进一步加大。 

在当前时点下，财政既要对冲经济社会风险，更要确保自身风险可控；丌仅

要发挥财政逆周期调节的总量调节功能，更要发挥结构性改革的作用，在多重目

标下行走：实现发展不安全的平衡、稳增长和防风险的平衡、减税降费和财政可

持续性的平衡、短期经济社会稳定不长期内生增长劢力的平衡。  

一是政府需多措并举稳地价、稳房价、稳预期，促进房地产业良性循环和健

康发展。第一，适当下调房贷利率，降低居民购房成本；第二，地方政府要因城

施策，满足购房者合理住房需求；第三，满足房企正常融资需求，防范化解房企

债务风险；第四，进一步探索房地产的新发展模式，坚持租购并举，加快发展长

租房市场，推进保障性住房建设。 
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二是中央财政需继续加大对地方转移支付力度，推劢财力向市县基层下沉，

避免地方因财力丌足而在支出力度上打折，兜牢“三保”底线。  

三是加快发行与项债，加大对优质项目的投资力度，扩大有效投资，尽快推

劢基建投资靠前发力，对冲需求收缩尤其是房地产下行和消费丌振的形势，同时

扭转低迷的预期。 

四是考虑发行特别国债，应对疫情对经济和地方财政的冲击，用于基建投资、为小

微企业和中低收入人群纾困、抗疫支出。 

 

图表15：2015 年以来，全国土地财政依赖度快速上升 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

注：狭义土地财政依赖度=国有土地使用权出让金/(一般公共财政预算收入+政府性基金预算收

入)； 

广义土地依赖度=（国有土地使用权出让金+房地产业税收收入）/(一般公共财政预算收入+政府

性基金预算收入)； 
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图表16：1-2 月，多数省份政府性基金收入大幅下滑 

 

资料来源：各地财政预算执行情况、粤开证券研究院 
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