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房地产
2024年度土地市场复盘

投资要点：

 政策：2021到 2024年，土拍政策从集中供地到回归市场化

政策层面，2021-2024年，中国土地市场经历从集中供地到回归市场化

的过程。2021年土地市场出现过热现象，自然资源部相继推出“两集

中”供地、设定土拍溢价率上限、禁配建、禁马甲、限购地资金来源

等措施，对每轮土拍中参与房企的资金进行分流，间接平抑土地市场

热度。2023年 9月，为激发土拍市场活力，各地相继因城施策，通过

取消地价上限、取消房地价联动、降低参拍门槛、优化供地节奏、放

宽产品限制的手段，推进土地出让回归市场化。

 量：2024年土地市场供需探底，三线城市成交初现回暖

土地供给层面，2024年百城宅地供应建面 4.5亿㎡，同比降低 26.8%，

降幅较 2023年扩大 5.8pcts。分城市能级，一二线城市住宅类用地供给

持续下降，而三线城市小体量城市率先回暖，算术平均法下三线城市

住宅类用地供给同比+6.3%。分地区，2024 年华南、西北供应土地规

划建面降幅较 2023年末缩窄，算术平均法下成交建面同比增速分别为

+13.5%/63.7%。

土地成交层面，2024 年百城宅地成交建筑面积 3.7 亿㎡，同比降低

17.6%，降幅较 2023年缩窄 9.5pcts。分城市能级，，而三线城市小体量

城市成交增速同样率先回暖，2024年整体法/算术平均法下三线城市住

宅类用地供给同比-6.9%/+12.6%。分地区，2024年除东北基数较高，

其他地区供应建面降幅均较 2023年末缩窄，西北、东北、华南土地成

交规模较小的城市土地供应回暖更为显著，2024年算术平均法下住宅

类用地成交建面同比增速分别为+79.6%/17.3%/11.6%。

 价：2024年成交楼面均价平稳，各城市能级增速分化

楼面价层面，2024年，百城宅地成交土地楼面均价 5369元/m2，同比

2023年下跌 9.5%，与 2022年全年相比基本持平。分城市能级，房企

于核心城市补仓需求较高与土地供应缩量背景下，一线成交价上涨明

显；三线在土地成交量底部温和复苏背景下，成交楼面均价微降，2024
年一线/二线/三线同比变动+45.6%/-4.2%/-0.8%。

溢价率层面，2024年百城宅地土拍溢价率 4.1%，较 2023年全年回落

0.5pcts。分城市能级，2024年一线/二线/三线溢价率分别为 4.7% / 2.6%
/3.0%，分别相较于上年同期变动+0.3/-1.1/-0.4pcts。2024年 10月以来

一线与强二线城市“量少质优”特征显著，带动溢价率上行。

 三线土地供给出清更为明显，于本轮市场中率先复苏

通过对土地市场数据进行复盘，总结出以下三条线索：1）三线城市土

地市场供给出清更为明显，在本轮市场周期中率先复苏；2）相较于一

二线，三线城市土地价格有显著调整，促使市场出现以价换量情况；3）
部分三线城市存在较多城投托底行为，或对数据层面有一定支撑。

我们认为，本轮房地产市场复苏中，通过房价企稳带动的房企拿地复

苏，将领先于销售回暖、进一步向开工传递，土地市场持续改善，是

本轮市场复苏的前提。目前土地市场仍处于整体热度偏低、区域边际

回暖的状态，伴随销售端回稳持续推进，有望迎来土地市场整体回温。

 风险提示：融资环境收紧超预期、土地调控收紧超预期

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：河南推进存量开发贷纳入白

名单，福建优化公积金提取政策——2025.01.12
2、房地产行业周报：湖北推出返乡购房奖补，12
月一线二手热度延续——2025.01.06
3、房地产行业周报：郑州出台容积率新规，一线

新房成交环比+9.6%——2024.12.29
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1 政策回顾：2021-2024年，土地市场从集中供地回归市场化

2021年土地市场开启集中供地，2023年 9月开始逐步回归市场化。2021年，自

然资源部相继推出“两集中”供地、设定土拍溢价率上限、禁配建、禁马甲、限购

地资金来源等措施，分流竞拍同一地块的房企资金，间接平抑土地市场热度。2023

年 9 月以来，土地拍卖逐步回归市场化，开始取消土拍溢价率上限、采取“价高者

得”确定最终竞买人等手段，激发市场活力。

图表 1：2021年至今土地出让政策梳理

数据来源：房天下、中国政府网、自然资源部、新华网、经济观察报、凤凰网财经、澎湃新闻、第一财经、乐居新媒体、国际金融报、中国经营报、南方

周末、华夏时报，华福证券研究所

集中供地出台意在促进土地市场平稳交易，出台后土地溢价率与成交均价得到

良好控制。2020新冠疫情爆发后，全国各地土地市场供需大幅下滑，伴随疫情逐步

得到控制，土地市场热度高增。为平抑土地交易波动，帮助房企提前做好拍地规划，

推进不同能级城市土地市场平衡发展，“两集中”供地在此背景下应运而生。集中供

地政策推出后，成交土地溢价率与楼面均价增速显著下行。

图表 2：2020年至今住宅类用地成交土地溢价率与楼面均价增速（%）

数据来源：Wind，华福证券研究所

“两集中”
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2022年以来，各地因城施策，通过取消地价上限、取消房地价联动、降低参拍

门槛、优化供地节奏、放宽产品限制的手段，推进土地出让回归市场化。如 2023年

11月，广州在黄埔区一宗宅地出让公告中明确采用“价高者得”的方式确定最终竞

买人，成为首个取消宅地上限的一线城市，随后上海、深圳、北京均跟进。各地因

城施策，通过推进土地出让回归市场化，激发土拍市场活力，打开开发商盈利空间，

满足多层次购房需求。

图表 3：2023年以来城市层面土拍政策回归市场化的具体措施

数据来源：经济观察网、21世纪经济报道、上海房天下、第一财经、北京日报、潇湘晨报、乐居网苏州、广州乐居网、克而瑞、乐居买房、中国经营报、

新浪财经、凤凰网、观察者网、中国质量新闻网、钛媒体 APP，华福证券研究所
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2 量：2024年土地供需探底，三线城市初现回暖

2024年，土地市场交易面积延续供需双弱态势，供给降幅扩大，成交降幅缩窄。

各能级城市中，三线城市供需面积均出现边际回暖。2021-2023年土地供需降速越高

的城市，其 2024年供需面积复苏弹性越强。

2.1 土地供应：2024年土地供应持续探底，三线小体量城市边际增长

百城土地出让规模进一步探底，2024年同比降幅扩大。2020-2024年百城供应土

地规划建面逐年走低，2024年供应建面 4.5亿㎡，同比降低 26.8%，降幅较 2023年

扩大 5.8pcts。

图表 4：2018-2024年百城宅地供应土地规划建面（亿平方米，%）

数据来源：Wind，华福证券研究所

2024年各能级城市的住宅类用地供应增速分化，三线小体量城市边际好转。分

城市能级看，2020、2021 年一线城市土地供应充足，整体法下分别同比增长

33.2%/10.9%。2024年，一二线城市住宅类用地供给持续下降，而三线城市小体量城

市率先回暖，整体法/算术平均法下三线城市住宅类用地供给同比-17.5%/+6.3%，三

线城市中供地体量较小的城市供地边际回暖。

图表 5：100大中城市分能级宅地供应土地规划建面（亿平方米，%）

数据来源：Wind，华福证券研究所

2024年月华南、西北小体量城市土地供应边际回暖。分地区看，2024年仅华南、

西北供应土地规划建面降幅较 2023年末缩窄，且华南、西北供地规模较小的城市土

地供应回暖更为显著，2024 年算术平均法下住宅类用地成交建面同比增速分别为
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13.5%/63.7%。

图表 6：100大中城市分地区宅地供应土地规划建面（亿平方米，%）

数据来源：Wind，华福证券研究所

2.2 土地成交：2024年土地成交降幅缩窄，三线小体量城市率先回暖

百城土地成交规模进一步探底，2024年同比降幅缩窄。2019-2024年百城成交土

地规模持续下滑，2024年百城成交土地规划建面 3.7亿㎡，同比降低 17.6%，降幅较

2023年缩窄 9.5pcts。

图表 7：2018-2024年百城宅地成交土地规划建面（亿平方米，%）

数据来源：Wind，华福证券研究所

分城市能级看，2024年各能级城市的住宅类用地成交增速分化，三线城市小体

量城市率先回暖。2020、2021年一线城市土地成交活跃，在“三道红线”政策房企

流动性收紧背景下，房企更倾向于选择高能级城市优质地块，以确保项目盈利性，

整体法下，2020、2021年一线城市土地成交建面分别同比增长 26.2%/3.1%。2024年，

一二线城市住宅类用地成交持续下降，而三线城市小体量城市率先回暖，整体法/算

术平均法下三线城市住宅类用地供给同比-6.9%/+12.6%，三线城市中供地体量较小的
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城市住宅类用地成交同样边际回暖。

图表 8：100大中城市分能级宅地成交土地规划建面（亿平方米，%）

数据来源：Wind，华福证券研究所

2024年多地区土地成交降幅缩窄，西北成交同比正增，东北、西北、华南地区

供地规模较小的城市成交边际回暖显著。分地区看，2024年除东北地区 2023年基数

相对较高导致降幅扩大，其他地区供应土地规划建面降幅均较 2023年末缩窄，且西

北地区土地成交由负转正，同比增长 10.0%。西北、东北、华南土地成交规模较小的

城市土地供应回暖更为显著，2024年算术平均法下住宅类用地成交建面同比增速分

别为 79.6%/17.3%/11.6%。

图表 9：100大中城市分地区能级宅地供应土地规划建面（亿平方米，%）

数据来源：Wind，华福证券研究所
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3 价：2024年成交均价平稳，各能级楼面价增速分化

2024年，百城土地成交楼面均价与溢价率 2023年相比维持平稳。各能级城市中，

一线城市成交价与溢价率正增，二三线城市成交均价同比下降。各地区楼面价增速

较为均衡。

3.1 成交均价：2024年成交楼面价与 2022年持平，一线与二三线增速分化

2024年成交土地楼面均价与 2022年基本持平。2024，100大中城市住宅类用地

成交土地楼面均价 5369元/m2，同比 2023年下跌 9.5%，与 2022年水平基本持平。

图表 10：2018-2024M11百城宅地成交楼面均价:住宅类用地（元/m2，%）

数据来源：Wind，华福证券研究所

2024年一线城市成交均价同比高增，二三线城市成交均价同比微降。百城成交

面积同比下降的背景下，一线城市供地更加精准优质，房企出于项目安全性考虑，

对一线土地积极性更高，2022-2023年成交楼面价分别同比增长 3.9%/75.6%。与此同

时，在低基数与疫情放开背景下，2023年二三线成交价也有边际回暖，二线城市成

交价增速转正，三线城市成交价降幅缩窄。2024 年，一线/二线/三线城市同比变动

+45.6%/-4.2%/-0.8%。房企于核心城市补仓需求较高与土地供应缩量背景下，一线城

市成交价上涨明显；三线城市在土地成交量底部温和复苏背景下，成交楼面均价微

降。

图表 11：100大中城市分城市能级宅地成交楼面均价（元/m2，%）

数据来源：Wind，华福证券研究所
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2024年东北、西北、华东成交楼面均价增速居前。分地区看，除西南地区成交

楼面均价同比下降，其他地区成交楼面均价均正增。整体法下，各地区成交楼面均

价增速由高至低分别为东北（+19.4%）、西北（+15.1%）、华东（+10.9%）、中部（+10.3%）、

华南（+8.0%）、华北（+4.5%）、西南（-16.6%）。算术平均法下，东北、华南、西北

增速分别为+58.6%、+27.1%、+15.8%，高于整体法下增速，说明上述地区成交体量

较小的地区具备更强复苏弹性。

图表 12：100大中城市分地区宅地成交楼面均价（元/m2，%）

数据来源：Wind，华福证券研究所

3.2 溢价率：2021年至今成交土地溢价率处于低位，一线溢价率边际回升

2021年至今成交土地溢价率处于低位，2024年一线城市成交土地溢价率边际回

升。2021年集中供地及土拍限价政策推出后，百大城市成交土地溢价率水平大幅下

降至 2022年低点 3.2%，2023年土拍溢价率小幅回升至 4.6%，2024年土拍溢价率回

落至 4.1%，

分城市能级看，与整体溢价率趋势基本相同，2024年一线城市同比提升幅度最

多，一线/二线/三线城市溢价率分别为 4.7%/2.6%/3.0%，分别相较于 2023年同期变

动+0.3/-1.1/-0.4pcts。近年来全国性开发商项目公司撤离低线城市，在核心城市补仓

需求更为迫切。而核心城市供地数量相对较少，且近年入市地块大多为核心地区优

质稀缺地块，在 23年 9月后恢复“价高者得”的政策背景下，吸引众多开发商竞拍，

进而推高一线城市溢价率。
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图表 13：2018-2024年百城成交土地溢价率（%） 图表 14：2018-2024年分城市能级百城成交土地溢

价率（%）

数据来源：Wind，华福证券研究所 数据来源：Wind，华福证券研究所

2024年 10月以来一线城市与强二线城市高总价、高溢价地块频出，“量少质优”

特征显著。梳理 2024年 10月以来土地市场高总价高溢价的典型地块，可见基本集

中于一线或强二线城市，竞得企业中全国化头部开发商与区域性地方企业兼而有之。

结合土地供应成交规模看，核心城市“量少质优”特征明显。

图表 15：2024年 10月以来典型高总价、高溢价地块

数据来源：凤凰网房产、土地情报、CRIC、浙中房产、证券时报、安居客杭州站、钱报杭州房产、钱江晚报、西安房天下，华福证券研究所
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4 小结

本篇为土拍系列报告的第一篇，着重从政策、量、价层面回顾 2024年来土地相

关总量指标的边际变化。

政策层面，2021-2024年，中国土地市场经历从集中供地到回归市场化的过程，

“两集中”供地于 2021年土地市场过热背景下推出，出台后成交土地溢价率与楼面

价得到良好调控。在土地市场出现供需双弱态势后，2023年 9月开始，各地因城施

策，通过取消地价上限、取消房地价联动、降低参拍门槛、优化供地节奏、放宽产

品限制的手段等方式，推进土拍市场回归市场化。

量的层面，2024年百城宅地市场交易面积延续供需双弱态势，供给降幅扩大，

成交降幅缩窄。各能级城市中，三线城市供需面积均出现边际回暖。

价的层面，2024年百城成交宅地楼面均价与溢价率同比 2023年均小幅回落。各

能级城市中，一线城市成交价与溢价率正增，二三线城市成交均价同比下降。各地

区楼面价增速较为均衡。

通过对土地市场数据进行复盘，总结出以下三条线索：1）三线城市土地市场供

给出清更为明显，在本轮市场周期中率先复苏；2）相较于一二线，三线城市土地价

格有显著调整，促使市场出现以价换量情况；3）部分三线城市存在较多城投托底行

为，或对数据层面有一定支撑。

我们认为，本轮房地产市场复苏中，通过房价企稳带动的房企拿地复苏，将领

先于销售回暖、进一步向开工传递，土地市场持续改善，是本轮市场复苏的前提。

目前土地市场仍处于整体热度偏低、区域边际回暖的状态，伴随销售端回稳持续推

进，有望迎来土地市场整体回温。

5 风险提示

融资环境收紧超预期：房地产行业属于资本密集型行业，融资环境超预期收紧

将对房地产的增速及盈利能力产生负面冲击。

土地调控收紧超预期：土地调控政策若超预期，抑制开发商合理补仓需求，难

以维持经营规模，使得行业销售量价进一步面临下行压力。
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