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全国调研系列报告之长三角区域（二） 
 

   

南京：新房回暖，改善先行 
 

 2023 年 03 月 12 日 

 

 GDP 万亿城市，人口持续流入，人均可支配收入持续增长。南京作为江苏

省省会，位于中国东部、濒临近海，南北长、东西窄，总面积 6587 平方公里。

22 年 GDP16908 亿元，省内排名第二，第三产业贡献率高，占比达 62.2%。南

京是典型的人口净流入城市，常住人口 942.34 万人，城镇化率 86.9%，受教育

程度全国领先。居民人均可支配收入 6.9 万元，人均 GDP17.9 万元，分列全省

第二、第三。 

 房地产市场特点：老城供不应求，远郊库存高企，整体量价震荡上升。南京

房价在 21 年已经突破 2.5 万的门槛，从各区来看，南京新房市场发展不均衡，

老城区域（玄武、秦淮、建邺、鼓楼）供不应求，均价普遍在 4 万以上，远郊外

围库存高企，均价在 2 万以下。 

 新房市场：（1）22 年新房供销面积减半，库存高位震荡，去化周期拉长。

2022 年南京全市商品住宅供应面积 742.79 万平，同比下降 49%，成交面积

802.73 万平，同比下降 35%，商品住宅成交均价 31594 元/平，同比增长 7.2%。

2022 年 12 月和 2023 年 1 月，南京市商品住宅库存分别为 990、981 万平，对

应去化周期长达 14.8、15.8 周。分区域来看，浦口、江宁、建邺、雨花成交居

前，但江宁区均价下滑明显；分产品来看，当地消费者购置改善房的意愿较强，

且购买力强劲。（2）22 年楼市利好政策频出，“四限”持续放松，同时减免住房

转让税费、发放财政补贴刺激购房需求，首套房贷利率降至 4.1%，二套利率约

4.9%。 

 二手房市场：成交套数下降三成，价格波动不大。22 年南京共发生二手房

交易 73451 宗，同比下降 34%，成交面积 656 万平，同比下滑 34%，月均成

交套数仅 6121 套，处于近五年最低值，成交均价为 30036 元/平。 

 政策与土地市场：“两集中”新政先紧后松，南京已放松毛坯限价，仍难掩

地市走低。（1）土拍规则：溢价率上限不变，出让金缴纳、开发资质等皆松绑，

并从 22 年第三批次全面取消毛坯限价。（2）土拍情况：22 年南京涉宅用地供销

规模双降，地价保持增长态势，两江板块为成交主力。22 年全市完成 5 批次集

中供地，供应建面 1059.4 万平，同比下降 42%，成交建面 884.2 万平，同比下

降 46%，成交楼面价 14794 元/平，同比上涨 20%，两江板块因江北新主城的

建设而成交增多。房企拿地意愿弱，城投托底比例逐批次上升。 

 投资建议：建议关注深耕南京，在核心片区项目较多、客群明确、在本轮节

后销售热度提升中表现较好且拿地意愿较高的优质房企保利发展、招商蛇口；拿

地积极性较高的建发国际。 

 风险提示：政策变动风险，房价下跌风险，市场波动风险。   
 
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

600048 保利发展 14.29 2.29 2.45 2.75 6 6 5 推荐 

001979 招商蛇口 14.17 1.31 0.96 1.13 11 15 13  -  

1908.HK 建发国际集团 21.87 2.54 2.50 3.31 9 9 7  -  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; （注：股价数据采用 3 月 10 日股价，未覆盖标的采用 wind 一致预

期；汇率换算为 1HKD=0.9RMB） 
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1 城市宏观：GDP 万亿城市，人口持续净流入 

南京是江苏省的省会，位于中国东部沿海轴线和长江航线的战略交汇处，是长

三角地区的重要门户城市之一。南京平面位置南北长、东西窄，成正南北向，总面

积 6587.02 平方公里。 

根据《南京市国土空间总体规划（2021-2035 年）草案》，南京计划形成“南

北田园、中部都市、拥江发展、城乡融合”的总体格局，都市区形成“1 个中心城

区、3 个副城、9 个新城、29 个新市镇和若干个新社区”的城镇体系，中心城区为

江南主城和江北新主城。在功能体系上，规划形成五级中心层级，其中新街口、河

西、城南和江北为 4 个市级中心，是城市核心功能的承载区；仙林、东山、大厂、

六合、溧水、高淳 6 个为市级副中心，作为市域片区的综合服务中心。 

图1：南京市位于江苏省的西部地区，与安徽省接壤  图2：南京市总体空间格局示意图 

 

 

 
资料来源：百家号，民生证券研究院  资料来源：南京市规划和自然资源局，民生证券研究院 

2022 年全年，南京市 GDP 高达 16907.85 亿元，江苏省排名第二，仅次于

苏州（23958 亿元），是我国为数不多的万亿城市之一。南京明确了“4+4+1”的

主导产业体系，即打造四大先进制造业、四大先进服务业，加快培养一批未来产业。

产业结构持续优化，第三产业对经济增长贡献率较高。第一产业增加值 315.56 亿

元，占比 1.9%；第二产业增加值 6069.64 亿元，占比 35.9%，其中规模以上高技

术制造业实现产值 4347.33 亿元，同比增长 10.9%，高于规模以上工业增速 5 个

百分点；第三产业增加值 10522.65 亿元，占比 62.2%，其中，信息传输软件和信

息技术服务业增加值 1568.52 亿元、增长 7.0%；金融业增加值 2199.95 亿元、

增长 7.8%。2021 年城市投资活跃度排名，南京位居中国第四，仅列深圳、上海、

北京之后。 
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图3：南京市 GDP 走势  图4：南京第三产业占比缓慢上升 

 

 

 
资料来源：国家统计局，民生证券研究院  资料来源：国家统计局，民生证券研究院 

图5：“4+4+1”主导产业体系 

 
资料来源：前瞻产业研究院，民生证券研究院 

受城市能级和城市竞争力持续提升的影响，南京常住人口规模不断扩大，是典

型的人口净流入城市，外来人口主要来自苏北和安徽。2021 年全市户籍人口

733.73 万人，常住人口 942.34 万人，其中城镇人口 818.89 万人，占总人口比重

（常住人口城镇化率）86.9%。全市人口出生率为 7.25‰，死亡率 6.02‰，自然

增长率 1.23‰。南京人口受教育程度全国领先，拥有大学文化程度的人口为

328.15 万人，每 10 万人中拥有大学文化程度的有 3.53 万人，仅次于北京，位居

全国第二。并且，南京教育资源丰富，高等教育在校学生人数高达 95.5 万。 
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图6：南京人口持续净流入 

 

资料来源：江苏统计局，民生证券研究院 

居民收入水平稳步提升，城乡差距逐渐缩小。2022 年，南京市居民人均可支

配收入 6.9 万元，人均 GDP17.9 万元，分别位于全省第二名和三名。农村居民人

均可支配收入增速连续 8 年高于城镇居民，城乡收入差距逐渐缩小。2022 年城镇

居民人均可支配收入 76643 元，农村居民人均可支配收入 34664 元，同比分别

增长 4.1%和 6.0%。 

图7：农村居民人均可支配收入增速连续 8 年高于城镇居民 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究院 
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2 房地产市场：调控政策应出尽出，供销面积双降，

房价已回稳 

2.1 市场特点：老城供不应求，远郊库存高企 

经济发达与人口增长，强有力地推动了南京房地产市场的发展。2002 年至

2007 年，房价维持着温和的上涨趋势；2009-2015 年南京房价阶段性上涨，均价

越过万元门槛；2016 年南京的住宅市场出现了阶梯性的跳跃，房价猛涨至 1.78 万

元/平，之后限制性调控政策出台，2017 年南京成为限价、限购、限贷、限售的

“四限城市”；2018-2021 年，刚改、改善类产品占比增加，新房价格出现结构性

上升，截至 2021 年突破了 2.5 万元的均价。受疫情和宏观环境的影响，2022 年

南京楼市量价双跌，地位震荡，22 年房屋销售面积 942.32 万平，同比增长 38%，

销售价格 25768 元/平，同比增长下降 4%。 

图8：南京房地产市场发展历程 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究院 

房价上行也刺激了房地产开发需求。从开发投资来看，2016 年后南京市整体

在房地产投入方面较为活跃，房地产投资比例维持高位发展，2022 年房地产开发

投资额达到 2758.8 亿元，占固定投资总额的 47%，当年房屋新开工面积 1302.65

万平。根据新开工面积与销售面积测算，南京市场供求关系在近年内较为稳定，整

体供求比维持在 1.5 左右。 
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图9：南京房地产开发投资维持高位发展  图10：南京房地产市场供求比维持在 1.5 左右 

 

 

 
资料来源：国家统计局，民生证券研究院  资料来源：国家统计局，民生证券研究院 

由于南北细长的地理格局，导致南京新房市场发展不均衡，老城区域供不应求，

远郊外围库存高企。玄武、秦淮、建邺、鼓楼等老城区的新房均价都在 4 万以上，

其中鼓楼滨江、新玄武、南部新城、河西南等都是地产商推盘的热门板块，而远郊

地区（如六合、溧水、高淳）的均价不及 2 万。 

图11：南京房地产市场分区域价格带 

 
资料来源：克而瑞地产研究，民生证券研究院 

备注：各区房价依据 2022 年新房成交均价整理 
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2.2 楼市政策：四限持续放松、利率显著下降 

2022 年南京楼市利好政策频出，限购限贷限售限价持续放松，同时财税刺激

托市，减免住房转让税费、发放财政补贴刺激购房需求。截至 2022 年年底，南京

限购区域仅剩建邺（不含江心洲）、鼓楼区（不含幕府创新区）、玄武区（不含新玄

武）、秦淮（不含南部新城）四个片区，其余地区皆取消限购，南京户籍最多可购

买 3 套房，非南京户籍在缴纳 6 个月社保后，最多可购买 1 套房。同时，为刺激

需求回暖，信贷融资也不断宽松。根据中国网地产，目前南京市首套房贷降至4.1%，

二套贷款利率在 4.9%左右。 

表1：2022 年南京地产调控政策持续放松 

  政策详情 

限购放松 

中心城区： 

（1）南京户籍：单身限购一套，家庭或离异带孩限购 2 套； 

（2）非南京户籍限购一套房，需缴纳 6 个月社保； 

（3）二孩家庭、有 60 岁老人的家庭可在限购四区内购买第三套房； 

（4）A/B/C/D 及博士类人才在限购四区内增加一个购房名额； 

（5）工作在限购四区的，增加 1 个二手房购房名额。 

六合、溧水、高淳： 

南京户籍不限购，非南京户籍限购一套。 

限售放松 
自 2022 年 5 月 10 日起，南京预售商品房的限售标准调整为“网签备案时间满 3 年”，在此之前原标准是“取得不动产

证后满 3 年”。 

限贷放松 2022 年 12 月，南京下调二套房首付比例，在房贷未还清的情况下，再买房首付比例由原先的 6 成降至 4 成 

限价放松 南京全面取消第三批次供地的毛坯限价 

购房补贴 浦口、溧水、六合提供房票安置，高淳提供购房补贴 

公积金放宽 

（1）额度提高：首次使用住房公积金贷款购买第二套住房公积金最高可贷额度由现行的 30 万元/人、夫妻双方 60 万元/

户，调整至 50 万元/人、夫妻双方 100 万元/户。 

（2）利率下调：5 年期以上首套个人住房公积金贷款由此前的 3.25%降至 3.1%，5 年期以下（含 5 年）首套个人住房公

积金贷款由此前的 2.75%降至 2.6%。 

二手房放松 南京推行二手房“带押过户”的模式。 

换房退税政策 
2022 年 10 月 1 日至 2023 年 12 月 31 日期间，对出售自有住房并在现住房出售后 1 年内在市场重新购房的纳税人，对

于出售现住宅已缴纳的个人所得税予以退税。 

资料来源：克而瑞地产研究，民生证券研究院 

2.3 新房供销面积腰斩，库存上升，去化周期拉长 

2022 年南京全市商品住宅供应面积 742.79 万平，同比下降 49%，成交面

积 802.73 万平，同比下降 35%，商品住宅成交均价 31594 元/平，同比增长

7.2%。分月来看，6 月成交量为二季度以来的最高峰，三季度受疫情和宏观环境

影响震荡筑底，10 月成交仅 41.8 万平，年末销量平平。今年初受疫情政策变动的

影响，供销放缓，1 月全市供应、成交面积仅达 27.4、43.2 万平，但房价已经止

跌回稳，重返 3 万以上的均价。 
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图12：南京市商品住宅月度供销量价走势 

 

资料来源：克而瑞地产研究，民生证券研究院 

南京商品住宅库存自 21 年下半年起持续增长，22 年整体高位震荡，由于成

交规模不断缩量，去化效果不尽人意，去化周期持续攀升。2022 年 12 月和 2023

年 1 月，南京市商品住宅库存分别为 990、981 万平，对应去化周期长达 14.8、

15.8 周。 

图13：南京商品住宅月度库存走势  图14：南京市去化周期自 21 年下半年起持续增长 

 

 

 
资料来源：克而瑞地产研究，民生证券研究院  资料来源：克而瑞地产研究，民生证券研究院 

分区域来看，两江、南部新城及河西南板块成交居前。成交面积方面，2022

年浦口、江宁、建邺、雨花、秦淮成交量居前，分别占 19%/18%/11%/11%/10%，

两江板块供应量大，带动浦口、江宁成交居前，建邺区受益于河西南的发展，而秦

淮、雨花区受南部新城带动；鼓楼、玄武因其地块发展比较成熟，整体供应有限，

导致成交居后。从价格上看，尽管成交量小，但传统主城区的价格韧性更足。鼓楼、

雨花的均价分别上涨 19%、16%，江宁区下跌 10%，跌幅明显，而六合、高淳、

溧水等远郊成交价也略有下滑。 
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图15：2022 年南京分区域成交占比（按面积计算）  图16：2022 年南京分区域新房均价变化 

 

 

 

资料来源：克而瑞地产研究，民生证券研究院  资料来源：克而瑞地产研究，民生证券研究院 

分产品来看，改善产品的成交占比上升。从成交户型来看，尽管 2022 年 90

平米以下、90-110 平米仍为主力成交面积段，但占比已降至 25%、23%，而 130

平以上的高端改善户型都在扩容；从总价段来看，400 万以上的成交占比持续扩

充，500 万以上占比升至 23%。当地消费者购置改善房的意愿较强，且购买力强

劲。 

图17：2018-2022 年南京市商业住宅分面积段占比
（按套数计算） 

 图18：2018-2022 年南京市商业住宅分总价段占比
（按套数计算） 

 

 

 

资料来源：克而瑞地产研究，民生证券研究院  资料来源：克而瑞地产研究，民生证券研究院 

 

 

2.4 二手房成交量萎靡，价格波动不大 

南京市二手房市场成交套数在 2022 年同比下降三成，价格略有减低。根据克

而瑞地产数据，2022 年南京市共发生二手房交易 73451 宗，同比下降 34.2%，

成交面积为 656.23 万平，同比下滑 34.3%，月均成交套数仅 6121 套，处于近五

年最低值。价格方面，2022 年二手房成交均价为 30036 元/平，相较 21 年 30632

元/平的均价略微下降 2%。 
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图19：南京市 2022 年二手房成交套数显著降低 

 
资料来源：克而瑞地产研究，民生证券研究院 

 

图20：南京市 2022 年二手房成交均价波动不大 

 

资料来源：克而瑞地产研究，民生证券研究院 
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3 政策与土地市场：土地市场降温，国企托底明显 

3.1 地市政策：放松毛坯限价，同时在竞拍规则、开发资质、

资金门槛等多维度松绑 

2021 年南京成为“两集中”新政下的试点城市，全年土拍规则呈现先紧后松

的趋势，21 年南京将“定品质”纳入土拍规则、最高溢价率由 30%下调至 15%、

限制地块报名总数、限制开发资质等。 

2022 年，南京保持 15%溢价率上限不变的同时，其余规则皆有所松绑，如将

出让金缴纳周期放宽至 6 个月、取消开发资质的限制。值得注意的，南京自 22 年

二批次开始局部取消毛坯限价，三批次起挂牌地块不设毛坯限价。 

表2：2021-2022 年南京土拍规则变化 

  参拍数量限制 主体资质 限制联合开发 保证金比例 出让金缴纳周期 溢价率 

2021 年第一批 无 三级及以上 无 
鼓楼、建邺、秦淮、江北新区：50% 

其他区域：20% 
1-3 个月 最高 30% 

2021 年第二批 13 宗 
分地块要求一级、

二级、三级以上 

主城不得联合竞

买、开发及转让 

鼓楼、建邺、秦淮、江北新区：30-50% 

其他区域：20% 
1-3 个月 

不超过

15% 

2021 年第三批 11 宗 三级及以上 无 各区域均为 20% 1-3 个月 
不超过

15% 

2022 年第一批 无 
三级及以上 

（仅 G03 二级） 
无 各区域均为 20% 6 个月 

不超过

15% 

2022 年第二批 无 具备开发资质即可 无 各区域均为 20% 6 个月 
不超过

15% 

2022 年第三批 无 具备开发资质即可 无 各区域均为 20% 6 个月 
不超过

15% 

2022 年第四批 无 具备开发资质即可 无 各区域均为 20% 6 个月 
不超过

15% 

2022 年第五批 无 具备开发资质即可 无 各区域均为 20% 6 个月 
不超过

15% 

资料来源：克而瑞地产研究，民生证券研究院 

 

3.2 土地成交：量减价增，两江新区成主力，城投托底 

2022 年南京涉宅用地供销规模双降，地价保持增长态势，两江板块为成交主

力。2022 年南京全市共完成 5 批次集中供地，供应建面 1059.4 万平，同比下降

42%，成交建面 884.2 万平，同比下降 46%，成交楼面价 14794 元/平，同比上

涨 20%。分区域来看，老城区（玄武、秦淮、建邺、鼓楼、雨花台）的成交面积

小，两江板块因江北新主城的建设而成交增多，2022 年浦口区、江宁区、六合区、

栖霞区土地成交占比分别为 19%、14%、14%、11%。 
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图21：南京市 2022 年涉宅用地供销规模双降  图22：2022 年南京各区土拍成交占比（按宗数测算） 

 

 

 

资料来源：中指数据库，民生证券研究院  资料来源：中指数据库，民生证券研究院 

分批次来看，2021 年南京土地集中出让市场呈现明显的由热转冷，成交金额

缩水、溢价率走低、流拍率上升。2021 年三批次土地成交金额分别为 993/507/325

亿元，土地成交面积为 681/355/383 万平，溢价率分别为 18.2%/6.0%/3.4%，

流拍率分别为 1.9%/22.6%/26.2%。 

2022 年南京土地市场保持低位运行，全年仅 9 宗地块触顶摇号。溢价率继续

走低，2022 年前三批次溢价率分别为 4.5%/2.9%/2.6%。流拍率方面，虽然南京

政府放松了土拍门槛，在开发资质、资金门槛等方面松绑，房企参与热情并不高，

22 年第一、第三批次流拍率高至 31.6%、32.6%。年末南京加推了四、五批次，

但房企的参拍意愿低，均以底价成交。 

图23：2021-2022 年南京市土地“两集中”成交土地建面及出让金 

 

资料来源：中指数据库，民生证券研究院 
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图24：南京市土地“两集中”各批次成交土地宗数  图25：南京市土地“两集中”各批次流拍率、溢价率 

 

 

 

资料来源：中指数据库，民生证券研究院  资料来源：中指数据库，民生证券研究院 

22 年房企拿地意愿弱，央企参拍减少，城投托底比例逐批次上升，加推的第

四批、第五批基本皆由平台公司接手。 

图26：2022 年南京市 5 批“两集中”各类型房企拿地占比（按成交宗数测算） 

 

资料来源：中指数据库，民生证券研究院 

备注：地方国企指具备房地产开发能力的非城投国企，包括颐居建设、栖霞建设、奥体建设、高科建设等 

23 年 2 月 16 日，南京发布 2023 年首批住宅用地，共推出了 11 幅涉宅地

块，占地 41.06 万平，起始价 163.6 亿元。首批地块大多数在主城区域，其中南

部新城和江北新区核心区各 1 幅，河西新城、雨花数字城、江宁高新区各 2 幅，

溧水副城 3 幅。 
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4 投资建议 

建议关注深耕南京，在核心片区项目较多、客群明确、在本轮节后销售热度提

升中表现较好且拿地意愿较高的优质房企保利发展、招商蛇口；拿地积极性较高的

建发国际。 

 

 
表3：重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

600048 保利发展 14.29 2.29 2.45 2.75 6 6 5 推荐 

001979 招商蛇口 14.17 1.31 0.96 1.13 11 15 13  -  

1908.HK 建发国际集团 21.87 2.54 2.50 3.31 9 9 7  -  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; （注：股价数据采用 3 月 10 日股价，未覆盖标的采用 wind 一致预

期；汇率换算为 1HKD=0.9RMB） 
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5 风险提示 

1）政策变动风险。为刺激需求端增长，南京政府基本放松了四限政策，未来

楼市复苏，土地和住宅销售政策或重新收紧；  

2）房价下跌风险。南京房价因改善户型成交多而结构性上涨，若年后刚需恢

复，均价或再次回落； 

3）市场波动风险。南京 2 月楼市销售初步回升，但行情暂未企稳，销售回暖

速度或将不及预期。 
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