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房地产
上海土拍恢复“价高者得”规则

周度观点：

 上海土拍恢复“价高者得”规则

上海于 7 月 9日举行恢复“价高者得”规则后的首场土拍，共计四宗地块成

交，总建筑面积为 29万平方米，收金 91.3亿元，平均溢价率为 8.4%。其

中杨浦区两宗地块的溢价率达到 21.2%和 17.1%，前者由保利拍得，后者由

越秀、北京城建联合体拍得；奉贤区和宝山区的两宗地块为底价成交，分

别由奉发、招商蛇口与港中旅联合体拍得。参与本次土地拍卖的还有华润

置地、中海地产、绿城中国、建发房产和象屿地产等知名地产开发企业。

本轮土拍标的为“沪九条”出台后上海首批出让的宅地，土拍规则有两大变

化。首先，上海取消自 2021年实行集中供地起的溢价率 10%土拍封顶原则，

恢复“价高者得”的市场化规则。其次，4宗地块的中小套型比例要求进一步

下调，杨浦长白、杨浦平凉、宝山顾村地块要求中小套占比 50%，奉贤新

城地块要求占比为 40%。

我们认为，本次土地拍卖恢复"价高者得"的规则，标志着商品房市场向市

场化方向的进一步回归。预计未来房地产与土地价格的联动机制可能会进

一步放宽。同时，我们认为，土地价格的市场化调整以及对中小套型比例

要求的下调，将为那些在产品打造和销售方面具有卓越能力的房地产开发

企业提供新的挑战和机遇。

 投资建议：

我们认为，土拍与商品房回归市场化的过程中，具备优秀的产品打造和销

售能力的头部房企，将显现出更强的溢价能力，其盈利有望率先修复。建

议关注重点龙头房企：保利发展、招商蛇口、滨江集团，以及区域型地方

国企：浦东金桥。

行业跟踪：

 销售回顾（7.6-7.12）
重点监测 34城合计成交总套数为 1.3万套，环比上周下降 42.6%；2024年
累计成交总套数为 46.5万套，累计同比下降 35.8%。其中，一线城市成交

4311套，环比上周下降 36%，2024 年累计成交 11.9万套，累计同比下降

32.3%；二线城市成交 7529套，环比上周下降 47%，2024年累计成交 29.5
万套，累计同比下降 38.1%；三线城市成交 1058套，环比上周下降 31.7%，

2024年累计成交 5.1万套，累计同比下降 29.3%。

 土地供应（7.1-7.7）
百城土地宅地供应规划建筑面积 594万㎡，2024年累计供应规划建面 13045
万㎡，累计同比下降 39.2%，供求比 1.4。
在土地挂牌价格方面，百城供应土地挂牌楼面均价 4497元/㎡，近四周平

均挂牌均价 4752元/㎡，环比下降 8.8%，同比下降 11.9%。

 土地成交（7.1-7.7）
百城土地住宅用地成交规划建筑面积 207 万㎡，2024 年累计成交 9345 万

㎡，累计同比下降 34.3%。

土地成交楼面价及溢价率方面，百城住宅用地平均成交楼面价为 4098 元/
㎡，环比下降 39.2%，同比下降 11.4%，整体溢价率为 0.8%，2024年平均

楼面价 5964 元/㎡，同比下降 12.1%，溢价率 4.2%，较去年同期下降 2.3
个百分点。

 风险提示

地产销售规模下降超预期、融资环境超预期收紧

强于大市（维持评级）

一年内行业相对大盘走势

团队成员

分析师： 陈立(S0210523080003)
cl30270@hfzq.com.cn
联系人： 于怡然(S0210124060064)
yyr30611@hfzq.com.cn

相关报告
1、房地产行业周报： 百大房企六月销售额环比

增长，多地启动第三批“白名单”推送——
2024.07.06
2、住建部召开保交房培训会议，北京跟进楼市新

政——2024.06.30
3、20240622 商品房去库存加速推进，保障房建

设范围扩大——房地产行业周报——2024.06.22
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1 销售回顾（7.6-7.12）

重点监测 34城合计成交总套数为 1.3万套，环比上周下降 42.6%；2024年累计

成交总套数为 46.5万套，累计同比下降 35.8%。其中，一线城市成交 4311套，环比

上周下降 36%，2024年累计成交 11.9万套，累计同比下降 32.3%；二线城市成交 7529

套，环比上周下降 47%，2024年累计成交 29.5万套，累计同比下降 38.1%；三线城

市成交1058套，环比上周下降 31.7%，2024年累计成交5.1万套，累计同比下降29.3%。

图表 1：重点监测重点跟踪城市成交情况（套、%）

来源：Wind、华福证券研究所
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图表 2：房管局商品房网签数据（套、%）

来源：Wind、华福证券研究所
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2 土地供应（7.1-7.7）

百城土地宅地供应规划建筑面积 594万㎡，2024年累计供应规划建面 13045万

㎡，累计同比下降 39.2%，供求比 1.4。其中，一线城市供应规划建筑面积 0万㎡，

今年累计供应 520万㎡，累计同比下降 55.2%，累计供求比 1.11；二线城市供应规划

建筑面积 221万㎡，今年累计供应 5478万㎡，累计同比下降 37.7%，累计供求比 1.35；

三四线城市供应规划建筑面积 373 万㎡，今年累计供应 7047 万㎡，累计同比下降

38.8%，累计供求比 1.46。

图表 3：百城土地供应情况（万㎡ 、%）

来源：Wind、华福证券研究所

在土地挂牌价格方面，百城供应土地挂牌楼面均价 4497元/㎡，近四周平均挂牌

均价 4752元/㎡，环比下降 8.8%，同比下降 11.9%。其中，一线城市供应土地挂牌楼

面价 0元/㎡，近四周平均起拍楼面 33873元/㎡，环比增长 7.5%，同比增长 30.1%，

二线城市供应土地挂牌楼面价 7017元/㎡，近四周平均起拍楼面 6204元/㎡，环比下

降 0.3%，同比下降 3.1%，三四线城市供应土地挂牌楼面价 3007元/㎡，近四周平均

起拍楼面价 2949元/㎡，环比下降 0.7%,同比下降 13.8%。

图表 4：百城土地挂牌楼面价（元/㎡ 、%）

来源：Wind、华福证券研究所
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图表 5：百城土地供应量（万㎡ 、%）

来源：Wind、华福证券研究所
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图表 6：百城土地供应价（元/㎡ 、%）

来源：Wind、华福证券研究所
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3 土地成交（7.1-7.7）

百城土地住宅用地成交规划建筑面积 207万㎡，2024年累计成交 9345万㎡，累

计同比下降 34.3%。其中，一线城市成交建筑面积 28万㎡，今年累计成交 469万㎡，

累计同比下降 41.9%；二线城市成交建筑面积 84万㎡，今年累计成交 4050万㎡，累

计同比下降 27.7%；三线城市成交建筑面积 95万㎡，今年累计成交 4825万㎡，累计

同比下降 38.3%。

图表 7：百城土地成交建筑面积（万㎡ ，%）

来源：Wind、华福证券研究所

土地成交楼面价及溢价率方面，百城住宅用地平均成交楼面价为 4098元/㎡ ，环

比下降 39.2%，同比下降 11.4%，整体溢价率为 0.8%，2024年平均楼面价 5964 元/

㎡ ，同比下降 12.1%，溢价率 4.2%，较去年同期下降 2.3个百分点。其中，一线城市

住宅用地平均成交楼面价为 15877 元/㎡ ，整体溢价率为 1.5%，2024 年平均楼面价

28053元/㎡ ，同比增长 8.7%，溢价率 4.5%，较去年同期溢价率下降 3.7个百分点；

二线城市住宅用地平均成交楼面价为 2432元/㎡ ，整体溢价率为 0.1%，2024年平均

楼面价 6942元/㎡ ，同比下降 18.3%，溢价率 4.6%，较去年同期溢价率下降 1.9个百

分点；三四线城市住宅用地平均成交楼面价为 2070元/㎡ ，整体溢价率为 0.1%，2024

年平均楼面价 2994 元/㎡ ，同比下降 16.6%，溢价率 2.8%，较去年同期溢价率下降

2.2个百分点。

图表 8：百城土地成交楼面价及溢价率（元/㎡ ，%）

来源：Wind、华福证券研究所
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图表 9：百城土地成交量（万㎡ 、%）

来源：Wind、华福证券研究所
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图表 10：百城土地成交价及溢价率（万㎡ 、%）

来源：Wind、华福证券研究所
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4 风险提示

地产销售规模下降超预期、融资环境超预期收紧
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分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报

告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式

的补偿。

一般声明

华福证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使用。本

公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任

何责任。
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信息不作任何保证。本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，之后可能会随情况的变化而调整。在不

同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本

报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价，也不构成对所述金融产

品、产品发行或管理人作出任何形式的保证。在任何情况下，本公司仅承诺以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告以供投资

者参考，但不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。投资者应自行决策，自担投资风险。

本报告版权归“华福证券有限责任公司”所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版
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特别声明

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，也

可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的
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投资评级声明

类别 评级 评级说明

公司评级

买入 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅在 20%以上

持有 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅介于 10%与 20%之间
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行业评级

强于大市 未来 6个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上

跟随大市 未来 6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来 6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A股市场以沪
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