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土地市场成交总量尚未转正 城市间分化

延续 
——房地产行业研究周报 

 

投资摘要： 

每周一谈： 土地市场成交总量尚未转正 城市间分化延续 

截止至 5 月末，全国土地成交、供给总量仍为累计同比负增速。供应规划建筑

面积累计同比增速-11.3%，成交规划建筑面积累计同比-2.3%，成交土地总价累

计同比-10.4%；成交端表现好于供给端，土地市场供给与成交热度均不高。 

土地成交价格仍处于低位，但土地市场情绪有所回升。截止至 5 月末，全国土

地成交楼面价累计同比增速-8.3%，同比增速曾在 3 月初一度接近正负零后，再

度回落；土地单周流拍率较 2022 年有显著下降，同时单周溢价率也整体保持在

3%以上，对于挂牌出让的土地，市场情绪相对去年同期更为积极。 

使用百城数据观察一二三线城市差异，不同能级间城市分化显著。从总量来

看，一二三线城市成交面积累计同比分别为 30%，3%，2%，成交总价累计同

比分别为 10%，-19%，-12%；一方面我们可以观察到面积口径，百城指标对全

国存在一定领先，一线城市成交建面及总价表现也显著好于二三线城市。 

一二三线城市成交楼面价表现相近，累计同比增速分别为 -16%、 -21%、 -

14%，均较去年同期有所降低；从溢价率看，一线、二线、三线城市整体溢价

水平逐级降低，其中一线溢价率高位可达 8%以上，二线城市高位在 6%上下，

三线城市多数单周溢价率处在 4%以下。 

从具体城市端来看，城市间分化差异显著。截止至 5 月末，36 座心城市中，15

座城市土地成交总价实现同比增长，21 座城市同比减少；其中沈阳、长春、西

安、太原、呼和浩特涨幅前五，11 座城市同比增长 100%以上，兰州、西宁、

福州、南宁、南昌跌幅前五，10 座城市同比增速低于-60%。 

从各城市溢价率来看，华东、华南及中部核心城市市场热度最高。溢价率达 8%

以上城市共 8 座，溢价率前十城市分别为南宁、合肥、厦门、杭州、成都、宁

波、深圳、南京、广州、福州。 

在销售市场城市间分化背景下，房企取地同样聚焦于核心城市，表现为核心城

市及优质土地持续获房企积极追逐，而能级低城市或外围土地则关注度较低。

未来我们建议关注在核心城市持续取地的房企，由于近期挂牌土地普遍质量较

高，且预留了相对高盈利空间，将对相关房企业绩起到支撑作用。 

数据追踪（5 月 15 日-5 月 21 日）：  

 新房市场：30 城成交面积单周及累计同比分别为 29pct、12pct，一线城市

125pct，27pct，二线城市 10pct，5pct，三线城市 25pct，17pct。 

 二手房市场：13 城二手房成交面积单周同比 52ct，累计同比 48pct。 

 土地市场：100 城土地供应建筑面积累计同比-8pct，成交建筑面积累计同比

12pct，成交金额累计同比-3pct，土地成交溢价率为 3.4%。 

 城市行情环比：北京（38pct），上海（19pct），广州（-16pct），深圳（-

20pct），南京（9pct），杭州（11pct），武汉（-7pct）。 

投资策略：关注头部稳健国央企华润置地、保利发展，关注拿地向销售转化，

规模及行业占位提升的房企滨江集团、越秀地产、建发国际；关注态度转为积

极拿地强度有提升空间房企万科 A、龙湖集团、金地集团；关注中小盘国企规

模扩张机会天地源、城建发展、保利置业；代建行业推荐龙头绿城管理控股。 

风险提示：销售市场复苏不及预期，个别房企出现债务违约。 

 

评级 增持 

2023 年 05 月 28 日 

  

曹旭特 分析师 

SAC 执业证书编号：

S1660519040001 

 

翟苏宁            研究助理 

SAC 执业证书编号：

S1660121100010 

  
  
行业基本资料  

股票家数 115 

行业平均市盈率 13.92 

市场平均市盈率 11.76 
 
 
行业表现走势图 

 
 
资料来源：wind 申港证券研究所 

  
1、《房地产行业研究周报：4 月销售环

比走弱 复苏呈现分化》2023-05-22 

2、《房地产行业深度研究：拾珠 寻找下

一个优等生》2023-05-15 

3、《房地产行业研究周报：销售整体维

持弱复苏 五一后环比有提升》2023-05-

15 
 
 

 
 

-24%

-16%

-8%

0%

8%

16%

2022-05 2022-08 2022-11 2023-02 2023-05

房地产 沪深300



房地产行业研究周报 

敬请参阅最后一页免责声明  2 / 12 证券研究报告 

内容目录 

1. 每周一谈：土地市场成交尚未转正 城市间分化延续 ............................................................................................................... 3 

1.1 土地市场成交总量尚未转正 城市间分化延续 ................................................................................................................ 3 

1.2 投资策略........................................................................................................................................................................ 5 

2. 本周行情回顾 ........................................................................................................................................................................... 5 

3. 行业动态 .................................................................................................................................................................................. 7 

4. 数据追踪 .................................................................................................................................................................................. 8 

4.1 新房成交数据 ................................................................................................................................................................ 8 

4.2 二手房成交数据 ............................................................................................................................................................. 9 

4.3 土地成交数据 ................................................................................................................................................................ 9 

4.4 部分重点城市周度销售数据 ......................................................................................................................................... 10 

5. 风险提示 ................................................................................................................................................................................ 10 

 

图表目录 
图 1： 全国土地供给建筑面积、成交建筑面积、成交总价累计同比 ............................................................................................ 3 

图 2： 全国土地累计成交楼面价及累计同比 ................................................................................................................................ 3 

图 3： 全国土地当周成交溢价率及当周流拍率（%） .................................................................................................................. 3 

图 4： 100 城土地成交建筑面积累计同比-分能级 ........................................................................................................................ 4 

图 5： 100 城土地成交总价累计同比-分能级 ............................................................................................................................... 4 

图 6： 100 城土地成交楼面价累计同比-分能级 ........................................................................................................................... 4 

图 7： 100 城土地当周成交溢价率（%）-分能级 ........................................................................................................................ 4 

图 8： 核心城市 5 月土地成交总价累计同比（1） ...................................................................................................................... 4 

图 9： 核心城市 5 月土地成交总价累计同比（2） ...................................................................................................................... 4 

图 10： 核心城市 5 月土地成交累计溢价率 ................................................................................................................................. 5 

图 11： 申万一级行业涨跌幅（%） ............................................................................................................................................. 6 

图 12： 本周涨跌幅前十位（%） ................................................................................................................................................ 6 

图 13： 本周涨跌幅后十位（%） ................................................................................................................................................ 6 

图 14： 房地产行业近三年 PE（TTM） ...................................................................................................................................... 6 

图 15： 房地产行业近三年 PB（LF） ......................................................................................................................................... 7 

图 16： 30 大中城市商品房周度成交面积及同比环比增速 .......................................................................................................... 8 

图 17： 一二三线城市（30 城）周度成交面积同比 ..................................................................................................................... 8 

图 18： 一二三线城市（30 城）累计成交面积同比 ..................................................................................................................... 8 

图 19： 13 城二手房周度成交面积及同比环比增速 ..................................................................................................................... 9 

图 20： 13 城二手房周度成交面积累计同比增速 ......................................................................................................................... 9 

图 21： 100 大中城市土地成交及供应建筑面积累计同比 ............................................................................................................ 9 

图 22： 100 大中城市土地成交总价累计同比及周度溢价率 ........................................................................................................ 9 

图 23： 一线城市成交及供应土地建筑面积累计同比 ................................................................................................................... 9 

图 24： 二三线城市成交及供应土地建筑面积累计同比 ............................................................................................................... 9 

图 25： 一二三线城市成交土地总价累计同比 ............................................................................................................................ 10 

图 26： 一二三线城市成交土地周度溢价率 ............................................................................................................................... 10 

 

表 1： 部分重点城市周度销售面积（万平方米）及环比增速 ..................................................................................................... 10 

 



房地产行业研究周报 

敬请参阅最后一页免责声明  3 / 12 证券研究报告 

1. 每周一谈：土地市场成交尚未转正 城市间分化延续 

1.1 土地市场成交总量尚未转正 城市间分化延续 

截止至 5 月末，全国土地成交、供给总量仍为累计同比负增速。供应规划建筑面

积累计同比增速-11.3%，成交规划建筑面积累计同比-2.3%，成交土地总价累计同

比-10.4%；成交端表现好于供给端，土地市场供给与成交热度均不高。 

图1：全国土地供给建筑面积、成交建筑面积、成交总价累计同比 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

土地成交价格仍处于低位，但土地市场情绪有所回升。截止至 5 月末，全国土地

成交楼面价累计同比增速-8.3%，同比增速曾在 3 月初一度接近正负零后，再度回

落；进入 2023 年后，土地单周流拍率较 2022 年有显著下降，同时单周溢价率也

整体保持在 3%以上，对于挂牌出让的土地，市场情绪仍相对去年同期更为积极。 

图2：全国土地累计成交楼面价及累计同比  图3：全国土地当周成交溢价率及当周流拍率（%） 

 

 

 
资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 

使用百城数据观察一二三线城市差异，不同能级间城市分化显著。从总量来看，

一二三线城市成交面积累计同比分别为 30%，3%，2%，成交总价累计同比分别

为 10%，-19%，-12%；一方面我们可以观察到面积口径，百城指标对全国存在一

定领先，另一方面一线城市成交建面和成交总价表现也显著好于二三线城市。 

一二三线城市成交楼面价表现相近，累计同比增速分别为-16%、-21%、-14%，

均较去年同期有所降低；从溢价率看，一线、二线、三线城市整体溢价水平逐级
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降低，其中一线溢价率高位可达 8%以上，二线城市高位在 6%上下，三线城市多

数单周溢价率处在 4%以下。 

图4：100 城土地成交建筑面积累计同比-分能级  图5：100 城土地成交总价累计同比-分能级 

 

 

 
资料来源：wind，申港证券研究所 

图6：100 城土地成交楼面价累计同比-分能级 

 资料来源：wind，申港证券研究所 

图7：100 城土地当周成交溢价率（%）-分能级  

 

 

 
资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 

从具体城市端来看，城市间分化差异显著。截止至 5 月末，36 座心城市中，15 座

城市土地成交总价实现同比增长，21 座城市同比减少；其中沈阳、长春、西安、

太原、呼和浩特涨幅前五，11 座城市同比增长 100%以上，兰州、西宁、福州、

南宁、南昌跌幅前五，10 座城市同比增速低于-60%。 

图8：核心城市 5 月土地成交总价累计同比（1）  图9：核心城市 5 月土地成交总价累计同比（2） 

 

 

 

资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 

从各城市溢价率来看，华东、华南及中部核心城市市场热度最高。溢价率达 8%以

上城市共8座，溢价率前十城市分别为南宁、合肥、厦门、杭州、成都、宁波、深
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圳、南京、广州、福州。 

图10：核心城市 5 月土地成交累计溢价率 

 
资料来源：CRIC，申港证券研究所 

在销售市场城市间分化背景下，房企取地同样聚焦于核心城市，表现为核心城市

及优质土地持续获房企积极追逐，而能级低城市或外围土地则关注度较低。未来

我们建议关注在核心城市持续取地的房企，由于近期挂牌土地普遍质量较高，且

预留了相对高盈利空间，将对相关房企业绩起到支撑作用。 

1.2 投资策略 

关注头部稳健国央企华润置地、保利发展，关注拿地向销售转化，规模及行业占

位提升的房企滨江集团、越秀地产、建发国际；关注态度转为积极拿地强度有提

升空间房企万科A、龙湖集团、金地集团；关注中小盘国企规模扩张机会天地源、

城建发展、保利置业；代建行业推荐龙头绿城管理控股。 

2. 本周行情回顾 

5 月 22 日-5 月 26 日，沪深 300 指数涨跌幅-2.37%，在申万一级行业中，公共事

业（1.08%）、通信（0.37%）、环保（0.24%）等板块涨跌幅靠前，煤炭（-

6.22%）、建筑装饰（-3.82%）、非银金融（-3.73%）等板块排名靠后。 

5 月 22 日-5 月 26 日，申万房地产板块涨跌幅-3.48%，在申万一级行业中排名

28/31，落后沪深 300 指数 1.11 个百分点。具体个股方面，涨跌幅前三位个股为

*ST 新联（27.8%）、*ST 泛海（12.8%）、深深房 A（9.7%），涨跌幅后三位个

股为荣盛发展（-25.9%）、金科股份（-23.4%）、ST 泰禾（-22.5%）。 
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图11：申万一级行业涨跌幅（%） 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

 

图12：本周涨跌幅前十位（%）  图13：本周涨跌幅后十位（%） 

 

 

 

资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 

5 月 26 日，申万房地产行业 PE（TTM）为 13.92 倍，较前一周减少 0.5，近三

年均值为 10.1 倍；PB（LF）为 0.79 倍，较前一周减少 0.03，近三年均值为 1

倍。 

图14：房地产行业近三年 PE（TTM） 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 
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图15：房地产行业近三年 PB（LF） 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

3. 行业动态 

万达商管回应 4 大传闻均为不实  

5 年 26 日，万达商管发布公告回应市场上四大传闻，均为不实。 

传闻一：因上市日期延迟，触发 13 亿美元离岸贷款提前偿还：目前万达集团境外

共计三笔美元银团贷款，存量合计 13 亿美元，借款主体并非发行人。根据约定，

如珠海万达未能在 2023 年 5 月 8日前完成上市，如超过 66.67%份额的参贷行

要求还款，则万达集团需归还贷款。经万达集团与参贷行沟通后，截止本公告发

布日，无一家银行提出需万达集团提前还款，该条款暂无触发风险。 

传闻二：大连万达存在商户销售业绩、客流、空铺、短租等多项业绩造假：发行

人对外披露的财务数据均由知名审计机构审计、业务数据由 珠海商管上市联席保

荐人等机构尽调确认，业绩不存在造假情况。 

传闻三：大连万达也将因亏空 400 亿元而被华润集团收购：华润集团旗下华润置

地已官方回应否认 收购万达地产集团，并称该信息为谣言，相关传闻不实。 

传闻四：万达正考虑评估出售上海、江苏、浙江等地的 20 家购物中心：公司没

有直接出售 20 家江浙沪已开业商业广场的计划，上文提及的网络传闻不属实。 

 

杭州、合肥、无锡完成集中供地 土地市场冷热不一 

5 月 23 日，杭州完成第四批次集中供地，共 9 宗宅地，其中 6 宗地块触及溢价率

上限（12%）并进入摇号阶段，2 宗地块溢价成交，1 宗地块底价成交，成交总价

138 亿元，平均溢价率 9.43%。 
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5 月 25 日，合肥完成第三批次集中供地，本次共 4 宗宅地，3 宗地块触及溢价率

上限（14%以上）并进入竞品质阶段，1 宗地块溢价率达 4.95%，最终成交总价约

55.6 亿，平均溢价率 14.17%。 

5 月 23 日，无锡完成第二批次集中供地，共 5 宗涉宅用地，最终均以底价成交，

成交总价 32.57 亿元。  

4. 数据追踪 

4.1 新房成交数据 

图16：30 大中城市商品房周度成交面积及同比环比增速  图17：一二三线城市（30 城）周度成交面积同比 

 

 

 

料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 

 

图18：一二三线城市（30 城）累计成交面积同比  

 

 

资料来源：wind，申港证券研究所  
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4.2 二手房成交数据 

图19：13 城二手房周度成交面积及同比环比增速  图20：13 城二手房周度成交面积累计同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 

4.3 土地成交数据 

图21：100 大中城市土地成交及供应建筑面积累计同比  图22：100 大中城市土地成交总价累计同比及周度溢价率 

 

 

 

资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 

图23：一线城市成交及供应土地建筑面积累计同比  图24：二三线城市成交及供应土地建筑面积累计同比 

 

 

 

资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 
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一线城市供应土地规划建筑面积累计同比

一线城市成交土地规划建筑面积累计同比
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二线城市供应土地规划建筑面积累计同比

二线城市成交土地规划建筑面积累计同比

三线城市供应土地规划建筑面积累计同比

三线城市成交土地规划建筑面积累计同比
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图25：一二三线城市成交土地总价累计同比  图26：一二三线城市成交土地周度溢价率 

 

 

 

资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 

4.4 部分重点城市周度销售数据 

表1：部分重点城市周度销售面积（万平方米）及环比增速 

城市 北京 上海 广州 深圳 杭州 南京 武汉 成都 青岛 苏州 

销售

面积 

04/24-04/30 21.2 50.2 32.4 10.5 18.2 11.3 28.0 69.2 27.4 17.2 

05/01-05/07 10.3 21.2 20.2 4.4 17.3 10.5 35.0 31.1 16.3 12.3 

05/08-05/14 20.6 34.5 25.1 10.7 20.2 11.5 43.2 50.7 23.7 15.6 

05/15-05/21 28.5 41.2 21.0 8.5 22.5 12.5 40.2 55.3 28.0 11.4 

环比 

04/24-04/30 -33% 36% 42% -1% -15% -30% 27% 24% -4% 5% 

05/01-05/07 -51% -58% -38% -58% -5% -6% 25% -55% -40% -28% 

05/08-05/14 99% 63% 24% 140% 17% 10% 23% 63% 45% 27% 

05/15-05/21 38% 19% -16% -20% 11% 9% -7% 9% 18% -27% 

资料来源：wind，申港证券研究所 

5. 风险提示 

销售市场复苏不及预期，个别房企出现债务违约。 
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