
如何看低能级区域楼市走向？
——地产杂谈系列之六十

证券研究报告

2024年11月22日

杨 侃 投资咨询资格编号：S1060514080002

王懂扬 投资咨询资格编号：S1060522070003  

证券分析师

请务必阅读正文后免责条款

行业动态跟踪报告 地产行业强于大市（维持）



投资要点
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• 2020-2021年拿地下沉至低能级城市、二线郊区，制约房企毛利率表现：由于2020、2021年楼市地市成交火热，叠加2021年22城推出
集中供地、一二线核心区容量有限、土拍“僧多粥少”等，部分基本面、发展前景相对较好的三四线城市及二线郊区，承接房企拿
地外溢需求，尤其长三角、大湾区都市圈城市。根据中指院数据，2020、2021年全国300城中三四线城市土地成交宗数占比不降反升，
典型二线城市成交地块亦多在外围郊区。期间二线城市下属郊区、县级市、甚至三四线城市不乏高价地拍出，叠加彼时拍地不乏
“竞自持”等出让要求进一步抬高房企拿地成本，而后楼市遇冷下房企被迫“以价换量”，压制房企利润率表现。

• 典型城市郊区库存累积且去化周期较长，预计止跌滞后于核心区改善板块及好产品。根据中指院数据，典型城市郊区平均去化周期
均长于主城区，面临更长调整周期。从各地收储公告及落地项目看，一线城市中，广州近期收储范围从此前远离市区的增城等区扩
大到全市范围；二线城市中收储主阵地不乏在库存较高的郊区，如青岛即墨区、武汉黄陂区、天津滨海新区等地项目。我们认为高
库存的郊区去库存，一是需要进一步以价换量，以“高性价比”换取项目流速；二是调整新出让或已出让地块的相关控规，打造更
具产品竞争力的项目上市销售；三是加大收储力度。参考克而瑞数据，从各类板块价格动向看，郊区/刚需类板块抗跌性明显较弱，
而年初以来核心区高端改善项目仍不乏“供不应求”的开盘局面，我们预计本轮行业“止跌回稳”路径中，郊区企稳回升或滞后于
核心区高品质住宅。当前多地第四代住宅项目在楼市低迷下仍去化良好，带动部分“第四代住宅”用地出让“点状高热”，高品质
住宅地块、项目成交已现企稳迹象。此外税费减免细则落地，财政部发文将现行享受1%契税税率的面积标准由90平方米提高到140平
方米;北上深取消非普住宅标准后，持有2年以上非普宅亦免征增值税（调整前仅普宅免征），我们认为亦更为边际利好一线城市二
套房及非普宅等改善客群。

• 投资建议：我们认为行业“止跌企稳”路径将遵循“好产品——一线+二线核心区——全国经济企稳——全国楼市企稳——投资企
稳” ，低能级区域（二线郊区+三四线）受困于较高库存，止跌将相对靠后。预计历史包袱较轻（高点拿地少或主要聚焦核心区
域）、仍具有拿地能力的房企，有望受益核心城市+优质产品细分市场企稳、限价放开+土拍优化（实质为地价下降）带来的毛利率
改善，走出个股行情。个股关注：1）历史包袱较轻、库存结构优化的房企如绿城中国、建发国际集团、中国海外发展、招商蛇口、
滨江集团、越秀地产、华润置地、保利发展等；2）估值修复房企如万科A、金地集团、新城控股等；3）同时建议关注经纪（贝壳）、
物管（中海物业、保利物业、招商积余）、代建（绿城管理控股）等细分领域头部企业。

• 风险提示：1）楼市成交持续疲软风险；2）个别房企流动性问题发酵、连锁反应超出预期风险；3）政策改善及落地执行不及预期风
险。
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前言

 2024年9月末一揽子地产政策出台以来，一线城市一二手成交有较明显提升，市场对于“止跌回稳”的时点、节奏讨论较多，

我们此前报告中一直强调由于各城市禀赋、库存差异，止跌回稳的节奏也将不一致，预计行业“止跌企稳”路径将遵循“好

产品——一线+二线核心区——全国经济企稳——全国楼市企稳——投资企稳” 。本篇我们重点聚焦二线郊区及三四线等低

能级区域，我们认为受困于库存及去化周期高企，该类区域止跌回稳时点将相对靠后，同时由于2020、2021年二线郊区及三

四线不乏高价地成交，房价持续承压也将对区域布局房企业绩形成拖累，而历史包袱较轻（高点拿地少或主要聚焦核心区

域）、仍具有拿地能力的房企，有望受益核心城市+优质产品细分市场企稳、限价放开+土拍优化（实质为地价下降）带来的

毛利率改善，走出个股行情。



2020、2021年地市高热，房企拿地下沉至低能级城市、二线郊区

资料来源：中指院，平安证券研究所 3

 2020-2021年拿地热度蔓延至低能级城市、郊区：由于2020、2021年上半年楼市地市成交火热，叠加2021年22城推出集中

供地、一二线核心区容量有限、土拍“僧多粥少”等，部分基本面、发展前景相对较好的三四线城市及二线郊区，承接房企

拿地外溢需求，尤其长三角、大湾区都市圈城市。

 根据中指院数据，2020、2021年全国300城中三四线城市土地成交宗数占比不降反升，典型二线城市成交地块亦多在外围郊

区。

2020 & 2021年重点5城主城区、郊区成交地块占比（按土地宗数）2020、2021年全国300城中三四线成交占比提升（按宗
数）
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低能级城市、二线郊区地块不乏高溢价成交，压制房企利润率

资料来源：中指院，平安证券研究所 4

 2020、2021年地市高热期，二线城市下属郊区、

县级市、甚至三四线城市不乏高价地拍出，叠加

彼时拍地不乏“竞自持”等出让要求进一步抬高

房企拿地成本，而后楼市遇冷下房企被迫“以价

换量”，压制房企利润率表现。

城市 出让时间 地块 溢价率 楼面地价
绍兴 2021年6月16日 越城区F-28地块 29.8% 17526元/平

徐州 2021年4月12日
云龙湖板块

XT2021-1地块
90.62% 11839元/平

惠州 2021年6月7日
惠州市金山湖片区
JSH-A04-05-03-01

地块
42.96% 9161元/平

东莞 2021年3月5日
清溪铁松村

2021WR005地块
49% 18980元/平

佛山 2021年4月9日
陈村新城TOD临江

宅地
106.7% 22330元/平

2020、2021年三四线城市高价地

城市 区县 出让时间 地块 溢价率 楼面地价（元/平）

南昌市 南昌县 2021年3月19日 DAJ2021005地块 51.93% 6864

合肥市 肥西县 2021年8月27 日 肥西县 FX202114-1号地块 29.95% 9702.22

合肥市 长丰县 2021年7月30日 CF202109号地块 30.07% 6525（地块1）、5872.5（地块2）

杭州市 富阳区 2021年1月22日 富阳区富春61号地块 29.9% 15242

杭州市 临安区 2021年9月19日 中心城区单元01-ZX-01-140地块 28.85% 11854

2020、2021年二线城市郊区高价地



需求转弱下，当前典型城市郊区库存累积，去化周期较长

资料来源：wind，国家统计局，平安证券研究所； 5

 当前典型城市郊区库存累积，去化周期较长，去化周期显著长于

核心区。根据中指院数据，典型城市杭州、成都、武汉郊区平均

去化周期分别为15.5个月、28个月、34.6个月，均长于主城区的

2.2个月、15.4个月、18.4个月，面临更长调整周期。

杭州分区去化周期（截至2024Q3）

武汉分区去化周期（截至2024.10）成都分区去化周期（截至2024Q3)
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郊区去库存仍需有赖于以价换量、收储、优化增量供给等

资料来源：各地政府官网，克而瑞，平安证券研究所 6

 我们从各地收储公告及落地项目看，一线城市中，广州近期收储范围从此前远离市区的增城等区扩大到全市范围；二线城

市中收储主阵地不乏在库存较高的郊区，如青岛即墨区、武汉黄陂区、天津滨海新区等地项目。

 我们认为高库存的郊区去库存，一是需要进一步以价换量，以“高性价比”换取项目流速；二是调整新出让或已出让地块

的相关控规，打造更具产品竞争力的项目上市销售；三是加大收储力度。

多个城市郊区发布收储公告、收储涉及郊区项目、扩大收储范围等

城市 收储进展

青岛
2024年1月获得18.5亿元租赁住房贷款支持计划试点贷款，用于收购首批存量住房项目7个，涉及房屋总套数2319套，其中青铁置业

全资控股的青岛建融投资置业有限公司获得12.4亿元，用于收购1032套存量商品房，其中涉及位于即墨区青铁香溪地项目

广州 2024年11月18日广州收储范围从此前的增城等区扩大到全市范围

杭州 2024年5月15日临安区发布收储公告，在临安区范围内收购一批商品住房用作公共租赁住房，收购规模不超过1万平方米，现房或
一年内具备交付条件的期房

武汉
2024年7月10日武汉市的收储主体——武汉安家保障性住房有限公司注册成立；8月17日与空港中心三期项目签订收购协议，该项目

位于黄陂区航城西路与庆云路交汇处

天津 滨海新区落地19.18亿元“租赁住房贷款支持计划”资金收购首批存量住房项目4个，涉及房屋总套数1826套



止跌回稳路径：郊区止跌晚于核心区改善板块

资料来源：克而瑞，平安证券研究所 7

 我们参考克而瑞数据，以12个典型城市的2980个板块的住宅小区挂牌参考价为样本，从各类板块价格动向看，郊区/刚需类

板块抗跌性明显较弱，年初以来高端改善项目仍不乏“供不应求”的开盘局面，所以我们预计本轮行业“止跌回稳”路径中，

郊区企稳回升或滞后于核心区高品质住宅。

城市 项目 开盘时间 开盘去化率 推出套数 开盘均价(万/平）

天津 信达格调美古花园 2024/1/28 100% 168 7.6

深圳 海德园 2024/7/21 100% 116 13

上海

黄浦·庆成府 2024/3/9 79% 226 14

露香园·云宸 2024/3/17 75% 262 16

绿城·外滩兰庭 2024/3/20 100% 166 16

中海·顺昌玖里 2024/3/28 99% 512 17

昌平·云岸 2024/6/24 75% 481 14

融创外滩壹号院二期 2024/8/17 100% 110 17

中海领邸 2024/8/29 100% 120 14

2024年高端改善新房项目开盘去化良好

城市 板块
房价跌幅

（较2021年初调整幅度）
去化周期
（月）

天津 黄庄 -25% 24.5

武汉

纱帽 -30% 38.5

吴家山新城 -28% 35.1

盘龙城 -26% 29

蔡甸城关 -39% 28.9

中法新城 -38% 28.6

重庆 李家沱板块 -24% 26.9

广州

朱村街道 -25% 38.3

新塘镇 -23% 31.6

知识城板块 -26% 25.5

2024年郊区/刚需板块陷入更长调整周期（数据截至2024Q3）



止跌回稳路径：多地高品质住宅地块、项目成交已有企稳迹象

资料来源：克而瑞，中指院，财政部官网，各地政府官网，平安证券研究所 8

 多地第四代住宅项目去化较好，“第四代住宅”用地出让“点状高热” ：根据重庆克而瑞数据统计，2023年重庆第四代住

宅去化明显好于非第四代住宅，平均去化率89%，非第四代住宅项目平均去化率仅17%左右。年内重庆、福州、西安等地新入

市龙湖、建发等房企打造的“第四代住宅”项目，楼市低迷下仍去化良好；由于部分已入市的第四代住宅项目去化较好，带

动部分“第四代住宅”用地出让“点状高热”。

 税费减免细则落地，更为边际利好核心城市改善客群。一方面财政部发文将现行享受1%契税税率的面积标准由90平方米提高

到140平方米;另一方面北上深取消非普住宅标准后，持有2年以上非普宅亦免征增值税（调整前仅普宅免征），更为边际利

好一线城市二套房及非普宅等改善客群。我们预计短期一线城市成交有望维持高位，“止跌企稳”路径将遵循“好产品——

一线+二线核心区——全国经济企稳——全国楼市企稳——投资企稳” 。

城市 板块 项目 销售去化情况

重庆 金凤
科学城置业龙湖

凤栖湖畔
2024年1月开盘推出46套全部售罄

重庆 金开大道 龙湖云河颂
2024年1月首推60套（约200平米、
套均总价550-600万大平层）当天

清盘，销售额突破3.3亿

福州
仓山区南二

环
建发缦云 首开去化超8成

福州 台江闽江 国贸天琴湾 开盘1个月售罄

西安 高新CID板块 招商雲墨 2024年3月首开，开盘当天成交
288套，去化率超70%

出让时间 城市 地块及出让要求/规划建设产品特点 溢价率

2023.6 福建龙岩
2023拍-6莲南路南侧2号地块：部分户型打造

高6.2米墅级露台
25%

2023.12 陕西西安

西安高新区GX3-18-15：打造“两轴两廊一
环多园”景观格局，规划下沉式庭院、以及
多个共享庭院空间，小区主大门采用酒店式

落客区，户型带南北双露台

15%

2024.7
浙江湖州
德清

舞阳街道G2022-038地块：1号地块内要求打
造1.38万方空中庭院，且不计入容积率

32%

多地第四代住宅去化情况较好 年内不乏第四代住宅用地高溢价成交



投资建议与风险提示
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 投资建议：我们认为行业“止跌企稳”路径将遵循“好产品——一线+二线核心区——全国经济企稳——全国楼市企稳——

投资企稳” ，低能级区域（二线郊区+三四线）受困于较高库存，止跌将相对靠后。预计历史包袱较轻（高点拿地少或主要

聚焦核心区域）、仍具有拿地能力的房企，有望受益核心城市+优质产品细分市场企稳、限价放开+土拍优化（实质为地价下

降）带来的毛利率改善，走出个股行情。个股关注：1）历史包袱较轻、库存结构优化的房企如绿城中国、建发国际集团、

中国海外发展、招商蛇口、滨江集团、越秀地产、华润置地、保利发展等；2）估值修复房企如万科A、金地集团、新城控股

等；3）同时建议关注经纪（贝壳）、物管（中海物业、保利物业、招商积余）、代建（绿城管理控股）等细分领域头部企

业。

 风险提示：1）楼市成交持续疲软风险：近期楼市延续疲态，若未来经济及收入恢复低于预期，或带来销售持续低于预期风险，

不良资产处置难度增大；2）个别房企流动性问题发酵、连锁反应超出预期风险：当前房企资金环境仍较紧张，若政策发力
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