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[Table_Main] 
供地“两集中”，何去又何从？ 

增持（维持） 
 

摘要 

◼ 中国土地拍卖制度变迁：第一阶段：土地出让市场化改革试点探索开始
（1978-1986 年），1978 年改革开放前，我国土地资源基本实行“无偿
划拨，无偿使用，无使用期限，不得流动”制度。第二阶段：协议出让
逐渐向土地公开交易过渡（1987-2004 年），1987 年深圳首次把单一的
土地划拨改为划拨、协议、招标、挂牌、拍卖等多种方式出让；2004

年 831 大限严格纠察土地出让中的违规问题，严格执行经营性土地使用
权招拍挂制度。第三阶段：出让制度规范化、土拍规模快速增长
（2004-2020 年），中国快速城镇化进展带来了房地产的黄金阶段，各
地土拍市场火热，地王频现。第四阶段：集中供地开启新阶段（2021

年-至今），2021 年 2 月，自然资源部《2021 年住宅用地供应分类调控
相关工作要点》要求 22 个重点城市实行住宅用地“两集中”同步公开
出让。 

◼ “两集中”供地政策影响分析：顺周期稳定器，降温土地市场，平稳行业
波动：1）通过将城市各区政府的“零售市场”转向市级的“统一市场”，
叠加大量宅地年内限次集中出让，构建土地市场长效机制，对土地市场
降温来“稳预期”；2）对房企，“集中供地”信息披露透明，帮助房
企从“逢地必抢”的泥潭中有效脱身；3）对地方政府，倒逼其编制好
供地计划，包括供地批次、时间、规模，还可以根据市场热度决定供地
计划的调整。逆周期弊端渐显：房企拿地资金要求提升，行业下行期间
流拍加剧：1）集中供地背景下大量土地集中上市，对房企的资金实力
提出了更高的要求；2）主要在部分土地热点城市展开，使得按照“两
集中”模式供地，热点城市、优质板块与冷门城市、欠优质板块的分化
会加剧；3）在房企资金链紧张的行业下行周期中，土地市场短期迅速
降温，进而影响地方政府财政。 

◼ 供地政策展望：从 2021 年三季度开始，我国楼市成交下滑，房企销售
回款随之恶化，叠加去杠杆政策，房企现金流压力陡增，拿地意愿普遍
下降。从拿地企业类型来看，央国企、城投公司扩充土地储备，民企拿
地持续收缩，土地入市率下行。目前，实施不到两年的土地集中供应制
度，部分城市已经开始进行调整和退出。除部分城市对土地出让“两集
中”政策放松外，“放松限价”、“延缓土地出让金缴纳时间”等土拍
规则亦在优化调整。总体来说，在行业上行阶段，“两集中”政策出台
平抑土地市场热度的目标已完成；当前土地市场缩量供应，城投托底拿
地模式亦不可长期持续。在行业下行期调整集中供地政策是有必要的，
有利于行业恢复常态。各城市如北京、武汉、南京等目前多采用增加土
地出让频率至四次及以上的调整措施，预计未来会相应地缩减每批次供
应地块数量，并合理调整土地出让的底价和溢价率。 

◼ 风险提示：行业下行压力超预期；疫情发展超预期；调控政策放松不及
预期。 
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1.   中国土地拍卖制度变迁 

第一阶段：土地出让市场化改革试点探索开始（1978-1986 年）。1978 年改革开放

前，在高度集中的计划经济体制框架下，我国土地资源基本实行的是“无偿划拨，无偿

使用，无使用期限，不得流动”的制度。随着改革开放进度的不断深入，此类传统的土

地出让制度弊端逐渐显露，为适应由计划经济向社会主义市场经济转轨的需要，土地供

应逐步向有偿有期限使用转变，土地有偿使用制度于 1986 年前后正式提出。第二阶段：

协议出让逐渐向土地公开交易过渡（1987-2004 年）。1987 年深圳首次把单一的土地划

拨改为划拨、协议、招标、挂牌、拍卖等多种方式出让。《中华人民共和国宪法修正案

（1988 年）》，规定土地使用权可以在一定年限内出让、转让，但协议、招标、拍卖出

让方式的职责范围等仍未形成明确的界定与规范，我国逐渐展开土地使用制度全面改

革。2002 年“11 号令”叫停了沿用多年的协议出让，2004 年 831 大限进一步发力严格

纠察土地出让中的违规问题，严格执行经营性土地使用权招拍挂制度。第三阶段：出让

制度规范化、土拍规模快速增长（2004-2020 年）。在顶层制度设计的保障下，我国各

地的土地使用权出让数量开始稳步增长，此阶段，也是中国快速城镇化进展带来了房地

产的黄金阶段，各地土拍市场火热，频频出现新地王。第四阶段：集中供地开启新阶段

（2021 年-至今）。2021 年 2 月，为坚持“房住不炒”定位，构建房地产健康发展长效

机制，自然资源部在《2021 年住宅用地供应分类调控相关工作要点》中要求，在 22 个

重点城市中实行住宅用地“两集中”同步公开出让。 

2.   “两集中”供地政策的影响分析 

顺周期稳定器，降温土地市场，平稳行业波动。1）对房地产市场，“两集中”新

政明确市场上土地供给的计划，提高市场信息透明度，为市场主体提供更多选择和机会，

从而促使过热的土地市场重新获得供求平衡，降低地产行业的波动性和金融属性。一方

面，“两集中”新政能够增加市场上单次土地供给数量；另一方面，在严格明确供地时

间、计划后，从土地需求看有助于降低企业的过度、无序拍地冲动，从而促使过热的土

地市场重新获得供求平衡，一定程度上可以拉平周期，降低地产行业的波动性，确保平

稳运行。2）对房企，“集中供地”信息披露透明，帮助房企从“逢地必抢”的泥潭中

有效脱身。在过去常态化供地模式中，土地供应随机、没有规则，在分散拍卖的模式下，

地方政府和拍地者之间往往存在着博弈的行为，无形中抬高了地块的价格，随之而来的

高房价也难以控制。3）对地方政府，“两集中”通过供给端的改革，倒逼地方政府编

制好供地计划，包括供地批次、时间、规模，还可以根据市场热度决定供地计划调整。 

逆周期弊端渐显：1）房企拿地资金要求提升，行业下行期间流拍加剧。集中供地

背景下大量土地集中上市，对房企的资金量和资金使用效率提出了更高的要求。此外，

2021 年首批集中供地，部分城市的高保证金比例及其他要求，对除龙头外的大部分房企

拿地施以压力。2）“两集中”主要在部分土地热点城市展开，使得按照“两集中”模

式供地，热点城市、优质板块与冷门城市、欠优质板块的分化会加剧。3）“两集中”

作为土地市场的降温器，会提升房企拿地的难度。在房企资金链紧张的行业下行周期中，
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土地市场短期迅速降温，还可能进而影响地方政府财政。 

3.   供地政策展望 

从 2021 年三季度开始，我国楼市成交下滑，房企销售回款随之恶化，叠加去杠杆

政策，房企现金流压力陡增，拿地意愿普遍下降。2021、2022 年我国土地出让溢价率

明显下台阶，2020 年至 2022 年 11 月期间，我国成交土地楼面均价已由 1845 元/平连续

降至 1345 元/平，土地价格跌回至 2016-2018 年期间。“两集中”政策平抑热点城市土

地高溢价的政策效果已经达成。从拿地企业类型来看，今年以来 22 城拿地企业仍以央

国企、地方国资为主，部分城市地方国资托底明显，民企拿地态度整体偏谨慎。地方国

资平台拿地多为市场托底，2022 年目前整体入市率仅 9%。左手倒右手的现象，似乎已

经成为各大城市集中供地中的常态。这显然不符合集中供地政策推出的初衷。 

在行业下行期调整集中供地政策是有必要的，有利于行业恢复常态。目前，武汉、

长沙等部分城市已经开始进行调整和退出实施不到两年的土地集中供应制度，由于大部

分城市尚未完成供地，地方财政压力下部分城市将供地批次增加至多次。除部分城市对

土地出让“两集中”政策放松外，“放松限价”、“延缓土地出让金缴纳时间”等土拍

规则亦在优化调整。总体来说，在行业上行阶段，“两集中”政策出台平抑土地市场热

度的目标已完成；当前土地市场缩量供应，城投托底拿地模式亦不可长期持续。回顾 2022

年中国低迷的土地市场成交情况，“两集中”政策出台平抑土地市场热度的目标已完成。

另外，在市场下行时，集中供地会进一步加剧土地流拍，使得土地市场形势更为低迷，

一方面，导致市场对于楼市未来预期更为悲观，形成地价和房价的负反馈循环，地方土

地财政受损。另一方面，在房地产市场低迷、民企开发商资金链紧张的背景下，地方城

投托底拿地成为一种普遍现象。但由此也滋生了一系列问题，如项目开工慢、入市节奏

缓、城投债务风险上升等。因此，在行业下行期调整集中供地政策是有必要的，有利于

行业恢复常态。各城市如北京、武汉、南京等目前多采用增加土地出让频率至四次及以

上的调整措施，预计未来会相应地缩减每批次供应地块数量，并合理调整土地出让的底

价和溢价率，以此提升房企资金周转效率。在房地产投资低迷、土地市场交易量下行的

行业阶段，我们认为，除了阶段性调整“两集中”土地出让政策外，部分城市正在试点

进行的“暂时延长开发商支付土地出让金的时限”、“集中供地流拍的地块回炉降价竞

拍”、“下调保证金比例”、“竞配建、竞自持等规则改为地价触底后摇号或抽签”等

规则的放松有望进一步出台，以提振房企拿地的信心和意愿。 

4.   风险提示 

行业下行压力超预期；疫情反复、发展超预期；调控政策放松不及预期或超预期收

紧。 
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告视为投资或其他决策的唯一信赖依据。 

本报告及其所载信息并非针对或意图发送给任何就分派、刊发、可得到或使用此报告

而导致东吴证券国际违反当地法律或规例或可致使东吴证券国际受制于相关法律或规例的

任何地区、国家或其他司法管辖区域的公民或居民。接收者须自行确保使用本报告符合当地

的法律及规例。 

 

评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券国际经纪有限公司 

Level 17, Three Pacific Place, 1 Queen's Road East, Hong Kong 

香港皇后大道东 1 号太古广场 3 座 17 楼 

Tel 电话：(852) 3983 0888(公司) (852) 3983 0808（客户服务） 

公司网址：http://www.dwzq.com.hk/ 

 

 

 


