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城投能否“救”地产？ 
 

地产低迷期，城投平台发挥“托底”作用成为集中供地的拿地主力，但这种托底
拿地效果如何？能否拉动地产市场？未来如何演绎？本文详细梳理，供参考。 

 地产下行期，城投平台起何作用？加大拿地、土储力度，以托底土地市场 

地产下行期，民营房企拿地意愿低迷，城投平台加大拿地力度，以“托底”土地

市场。2021 年起，民营房企拿地意愿持续减弱、拿地比例由 2021 年首批土拍的

55%回落至第三批的 15%，对应流拍率从 2.8%提升至 12%；为缓解民营房企大

面积流拍问题，城投及国企底价拿地以“托底”市场，城投拿地比例由 2021 年

第一批土拍的 11.6%提升至第三批的 52%，但土地溢价率由 16%回落至 2.3%。 

过往城投平台主要通过自主、与房企合作等方式开发建设土地，但本轮拿地后，

城投进行土储的现象尤为突出。截至 2022 年 3 月，2021 年城投拿地开工率仅有

21%、远低于规模房企 61%的开工率，对应 2021 年城投平台存货同比增长

10%、较前年提升 4.6 个百分点，在建工程增速下滑、同比较前年回落 2 个百分

点；说明本轮城投拿地后开工力度明显减弱、更多以土地储备的方式处理资产。 

 城投“托底”模式有何难点？融资收窄、现金回流难度大，拿地受到约束 

地方政府隐性债务监管加强下，城投大规模拿地或受到融资端约束。2021 年以

来，城投平台融资监管政策密集出台，以防范地方政府隐性债务风险；2022 上半

年城投债发行审核加严，整体融资环境维持收紧态势，城投发债净融资规模明显

回落、2022 年 1-8 月净融资额分别较 2021 年、2020 年同期水平回落 31%、

33.6%；2022 年 1-7 月终止审查的城投债金额达 1497 亿元、同比增长 4.3%。 

土地市场低迷等因素压制城投平台现金流，进一步约束城投拿地空间。2022 年

1-7 月土地成交累计同比下降 17.4%、土地市场延续低迷；城投拿地中郊区占比

达 61%，城投房价地价差明显低于国企央企、品牌民企，说明土地开发价值低、

现金回流能力弱，对应现金流量同比由 2020 年的 60%下滑至 2021 年的-9.3%；

同时，城投债务存续规模持续增长、资产负债率延续上行，偿债压力有所提升。 

 城投能否救场地产？合作开发体量小、需求弱、区域景气分化，或影响效果 

城投房企合作开发，有助于减少房企开发投资的现金投入，但合作体量小、购房

需求不足，或约束合作开发的效果。过往经验表明，代建新订约在地产销售下行

期明显提升，2021 年商品房销售同比回落 1 个百分点，对应代建新订约同比提升

4 个百分点，有助于房企的资金回流。但目前房企代建业务规模小、仅占上半年

地产筹资现金流同比减少量的 2%；且地产需求低迷下，合作项目销售难度大。 

地产销售、土地成交景气度的区域分化，或进一步制约城投托底的整体效果。

2022 年以来，一线城市土地成交同比由 2 月的-48%提升至 7 月的 61%，但二

线、三线城市分别仅由-34%、-32%提升至 3%、19%；类似的，2022 年以来，

一线城市商品房成交平均同比为-29%、明显好于二线的-32%和三线的-45%；说

明城投在能级较低的城市中托底难度更大、或进一步制约城投稳市场整体效果。 

 

风险提示：纾困政策效果不及预期，地产下行超预期。 
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地产低迷期，城投平台发挥“托底”作用成为集中供地的拿地主力，但这

种托底拿地效果如何？能否拉动地产市场？未来如何演绎？本文详细梳理，供

参考。 

一、地产下行期，城投公司有何作用？ 

地产下行期，土拍市场中民企参与意愿持续低迷，城投平台成为拿地主力。

2021 年起，我国房地产开发投资额、商品房销售持续走低，分别从 2021 年 3

月的 26%、88%下滑至 2022 年 7 月的-12%、-28%。对应土拍市场表现疲软，

民营房企拿地意愿持续减弱、拿地比例由 2021 年第一批土拍的 55%回落至

2022 年第二批的 20%；城投平台及国企成为拿地主力，其中城投拿地比例由

2021 年第一批土拍的 11.6%最高提升至 2021 年第三批的 52%。 

图表 1：商品房销售、开发投资额同比增速快速下滑  图表 2：近期土拍中，城投平台、国企成为拿地主力 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：CRIC、国金证券研究所 

 

城投平台加大底价拿地力度的目的，是“托底”土地市场。2021 年集中

供地中，民营房企拿地比例持续下降、对应平均流拍率从第一批的 2.8%提升

至第三批的 11.9%；为缓解由于民营房企谨慎拿地导致的大面积流拍问题，城

投平台在土地流拍率高的时期加大拿地比例以“托底”土地市场。但托底拿地

主要以底价成交为主，五轮集中供地后，城投底价拿地金额达 7076.5 亿元，

而溢价拿地金额仅有 1838.6 亿元，占比分别为 79%和 21%；土地平均溢价率

由 2021 年第一批供地的 16.2%回落至第三批的 2.3%，指向城投托底特征明显。 

图表 3：城投平台底价拿地的比例远高于溢价拿地  图表 4：流拍率高的时期，城投平台加大拿地力度 

 

 

 
来源：CRIC、国金证券研究所  来源：CRIC、国金证券研究所 
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过往城投平台主要通过自主、与房企合作等方式开发建设土地，但本轮拿

地后，城投进行土储的现象尤为突出。城投拿地后，土地资产的处理方式主要

包括土地储备、平整，通过自主或合作方式进行市场化房地产开发以及土地增

资、抵押融资。而在本轮地产低迷期，城投拿地后的开工力度明显减弱、更多

选择土储方式处理土地资产；截至今年 3 月，2021 年城投拿地开工率仅有

21%、远低于规模房企 61%的开工率；对应 2021 年城投平台存货同比增长

10%、较前年提升 4.6 个百分点，在建工程同比较前年回落 2 个百分点。 

图表 5：城投存货同比增长显著快于在建工程  图表 6：城投拿地开工率显著低于规模房企 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：CRIC、国金证券研究所 

 

二、当前城投“托底”模式有何难点？ 

地方政府隐性债务监管加强下，城投大规模拿地或受到融资端约束。

2021 年以来，城投公司融资监管政策密集出台，以规范城投公司融资，防范地

方政府债务风险；2022 年上半年，城投债发行审核加严，融资环境整体仍维持

收紧态势，城投发债净融资规模明显回落、2022 年 1-8 月净融资额为 11260

亿元、明显低于 2021 年的 16326 亿元和 2020 年的 16965 亿元，分别较

2021年、2020 年同期水平回落 31%、33.6%；2022 年 1-7 月终止审查的城投

债项目金额达 1496.9 亿元、同比增长 4.3%。 

图表 7：2021年以来，城投债监管有所收紧 

 
来源：政府网站、国金证券研究所 
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截至2022年一季度，2021年集中供地的开工率

时 间 政 策 内 容

20 2 1年 1月 -
交 易 所 城 投 债 发 行 区 域 按 “ 红 黄 绿 ” 分 档 （ 交 易 商 协 会 分 为 一 、

二 、 三 类 ） ， 部 分 地 区 城 投 债 发 行 有 所 收 紧 。

20 2 1年 2月 证 监 会 发 布 《 公 司 债 券 发 行 与 交 易 管 理 办 法 》 要 求 发 行 公 司 债 不 得 新 增 政 府 债 务 。

20 2 1年 4月 《 关 于 进 一 步 深 化 预 算 管 理 制 度 改 革 的 意 见 》
把 防 范 化 解 地 方 政 府 隐 性 债 务 风 险 作 为 重 要 的 政 治 纪 律 ， 坚 决 遏

制 隐 性 债 务 增 量 ， 妥 善 处 理 和 化 解 隐 性 债 务 存 量 。

20 2 1年 4月 《 交 易 所 公 司 债 券 发 行 上 市 审 核 规 则 适 用 指 引 》

指 出 对 城 投 融 资 再 次 强 调 不 得 新 增 地 方 政 府 隐 性 债 务 ， 对 于 评

级 低 或 者 总 资 产 规 模 较 小 的 平 台 有 一 定 的 审 慎 性 要 求 ， 防 范 弱 资

质 城 投 信 用 风 险 。

20 2 1年 7月
《 银 行 保 险 机 构 进 一 步 做 好 地 方 政 府 隐 性 债 务 风 险 防 范 化

解 工 作 的 指 导 意 见 》

进 一 步 落 实 党 中 央 国 务 院 防 范 控 制 债 务 风 险 的 战 略 部 署 ， 规 范 地

方 政 府 相 关 融 资 业 务 ， 防 止 新 增 地 方 政 府 隐 性 债 务 。

20 2 2年 1月 财 政 部
对 化 债 不 实 、 新 增 隐 性 债 务 要 严 肃 问 责 ， 抓 好 低 风 险 地 区 全 域 无

隐 性 债 务 试 点 。

20 2 2年 3月
国 家 发 改 委 印 发 《 关 于 20 2 1年 国 民 经 济 和 社 会 发 展 计 划 执

行 情 况 与 20 2 2年 国 民 经 济 和 社 会 发 展 计 划 草 案 的 报 告 》

提 出 优 化 企 业 外 债 分 类 管 理 ， 完 善 对 房 地 产 、 地 方 融 资 平 台 、 低

信 用 企 业 的 外 债 调 控 ， 持 续 防 范 外 债 风 险 。

20 2 2年 4月 中 央 全 面 深 化 改 革 委 员 会 第 二 十 五 次 会 议
完 善 防 范 化 解 隐 性 债 务 风 险 长 效 机 制 ， 坚 决 遏 制 隐 性 债 务 增 量 ，

从 严 查 处 违 法 违 规 举 债 融 资 行 为 。

20 2 2年 5月
国 务 院 办 公 厅 发 布 《 关 于 进 一 步 盘 活 存 量 资 产 扩 大 有 效 投

资 的 意 见 》
严 禁 在 盘 活 存 量 资 产 过 程 中 新 增 地 方 政 府 隐 性 债 务 。
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图表 8：2022年城投债净融资额明显低于过往  图表 9：2022年终止审查的城投债项目金额提升 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

土地市场低迷叠加城投所拿地块位臵普遍偏远，土储时间被动拉长，对城

投土地资产变现形成掣肘、影响现金回流。2022 年以来，土地成交延续低迷，

1-7 月土地成交面积累计同比下降 17.4%；同时，城投出于“托底”盘下的地

块或更多集中在城市郊区、位臵相对偏远，2022 年城投郊区拿地全国平均占比

达 61%、高于 2021 年的 58%；上半年城投平台的房价地价差为 13589 元/平

方米、明显低于国企央企的 18740 元/平方米和品牌民企的 15288 元/平方米，

开发价值较低，土地资产变现能力差或进一步影响现金回流。 

图表 10：2022年，土地成交低于过往同期水平  图表 11：城投地价房价比明显低于国企、优质民企 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：CRIC、国金证券研究所 

 

图表 12：城投房价地价差低于国企央企、品牌民企  图表 13：城投现金净流量同比和资产周转率下行 

 

 

 
来源：CRIC、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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城投现金回流受限的情况下，偿债风险积聚，进一步约束城投拿地空间。

2018 年以来，城投公司债存续规模持续增长，2021 年复合增速达 23%；但

2020 年以来，城投总资产周转率明显下滑，对应现金流量同比增速持续下降，

由 2020 年上半年的 60.1%下滑至 2021 年下半年的-9.3%，现金回流能力明显

减弱。近年来，城投平台流动比率持续下降，由 2018 年的 8.2 下滑至 2021 年

的 5.1、资产负债率由 2018 年的 52%提升至 2021 年的 55%，偿债压力有所

提升。 

图表 14：2018年以来，城投债存续规模增长加快  图表 15：2018年以来，城投平台偿债能力逐步减弱 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

三、城投能否“救”地产？ 

拿地和地产开发存在天然联系，城投平台加大拿地力度，有助于发展与房

企的开发合作，进而帮助房企向“轻资产”模式转移、减轻资金压力。土地成

本高企、城投国企加大拿地力度背景下，房企代建业务快速发展，2021 年代表

性房企代建业务同比增长 24%，其中政府合作占比快速提升、由 2020 年的

17.1%提升至 25.5%。“城投拿地再与房企合作开发”的模式具有明显的逆周

期属性，2021 年商品房销售面积同比回落 1 个百分点，对应新订约代建面积

同比提升 3.8 个百分点，说明代建合作有助于房企在地产下行期的现金回流。 

图表 16：近年来，政府平台与房企的代建合作增多  图表 17：地产代建业务具有明显的逆周期属性 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

短期来看，代建业务体量小、地产需求低迷加大开发项目的销售难度，或

使合作开发对房企现金流的拉动效果存疑。目前房企代建总业务规模小、仅占
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2022 年上半年房地产筹资活动现金流同比减少量的 1.7%、占预估房企停工资

产价值的 0.3%。同时，地产需求延续低迷，商品房销售当月同比由 2021 年 6

月的 4.9%下滑至 2022 年 7 月的-29%、个人住房按揭贷款当月同比由 2021 年

6 月的 7.4%下滑至 2022 年 7 月的-22%，指向代建项目完工后销售仍存难度，

或导致城投平台对代建业务需求减弱，对房企现金流的拉动效果仍需观察。 

图表 18：目前房企代建业务规模较小  图表 19：房地产需求指标延续低迷 

 

 

 
来源：Wind、CRIC、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

与此同时，地产销售、土地成交景气度的区域分化，或进一步制约城投托

底的整体效果。目前地产市场整体延续低迷，但区域景气度有所分化，一线城

市土地成交明显好于二线、三线城市，2022 年以来，一线城市土地成交同比由

2 月的-48%提升至 7 月的 61%，但二线、三线城市仅由-34%、-32%提升至

3%、19%；类似的，2022 年以来，一线城市商品房成交平均同比为-28.7%、

明显好于二线的-32.1%和三线的-44.9%；说明城投在能级较低的城市中托底难

度更大、或进一步制约城投“稳市场”的整体效果。 

图表 20：一线城市土地成交情况好于二线、三线  图表 21：一线城市商品房成交情况好于二线、三线 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

经过研究，我们发现： 

     地产下行期，土拍市场中民企参与意愿持续低迷，城投平台成为拿地主力，

以托底土地市场；过往城投拿地后，主要通过市场化地产开发、土地增资

及抵押融资、土地储备等方式处理土地资产，但本轮更多选择土储。 

     地方政府隐性债务监管加强、城投债发行审核加严，城投大规模拿地或受

到融资端约束；同时，土地市场延续低迷、城投所拿地块位臵普遍偏远，
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使得土储时间被动拉长，对城投土地资产变现形成掣肘、影响现金回流，

进一步约束城投拿地空间。 

     城投平台加大拿地力度，有助于与房企开发合作、帮助房企向“轻资产”

模式转移、减轻资金压力；但短期代建业务体量小、地产需求低迷加大开

发项目的销售难度，或约束合作开发模式“救场”效果。同时，地产销售、

土地成交景气度的区域分化，或进一步制约城投托底的整体效果。 

 

风险提示： 

1、纾困政策效果不及预期。当前地产纾困政策，对房企、地产项目的现金流
改善效果，尚存在一些不确定性。 

2、地产下行超预期。地产下行或通过信贷、金融、财政、产业链等多链条对
经济造成负面影响。 
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