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 现象聚焦：核心城市土拍市场“淡季不淡” 
2026 年 7-8 月，在传统土拍市场季节性低谷期，京沪广深四座一线城市百轮竞价

频现、高溢价成交常态化、地价纪录接连刷新。据我们统计，2026 年 1-7 月，一

线四城成交宅地总价 1918 亿元，其中北京 462.2 亿元、上海 797.1 亿元、深圳

306.0 亿元、广州 352.6 亿元。从月度成交来看，6-7 月单月成交金额突破 400 亿

元，且土拍溢价率和成交热度均较高。 

 总量视角：全国收缩市场与一线城市升温共存 
从总量数据来看，1-7 月 322 城宅地建面同比下降 22%，反映出全国层面土地市

场仍在筑底过程中。其中一线城市宅地成交面积同比增速-12%，降幅少于二线

和三四线城市，6 月一线城市土拍溢价率达到 55.6%。2026 年以来，伴随一线城

市调规地块陆续供应，“减量提质”的供地策略使得核心区地块稀缺性进一步凸

显，其中上海、深圳、广州 1-7 月调规地块占比均过半。拿地主体方面，前 7 月

TOP10 房企拿地金额占百强总量的 58%，头部 8 家房企 1-7 月在一线城市拿地金

额 1491 亿元，占总成交金额比例高达 74.5%，在一线城市市占率较高。 

 内在逻辑分析：多重因素共振导致一线土拍热度高企 
（1）2026 年，一线四城均大幅压缩了商品住宅用地供应计划，导致市场供应有

所下降，竞争更加激烈。（2）2026 年以来，一线城市二手住宅销售价格环比连

续 4 个月上涨，出现结构性企稳信号，已沿产业链向上游土地市场形成清晰传导。

（3）房企 “寡头化”行业格局趋势加剧，一线城市核心宅地去化确定性强，融

资成本下降导致土拍市场出现更高溢价。（4）核心城市后续还有潜在政策放松空

间，且城市基本面较好。 

 投资建议 
我们认为，一线城市自 6 月以来土拍持续高热度是多重结构性因素共振的结果：

一线城市供地计划全线收缩创造的稀缺性预期、新房及二手房价格阶段性回暖、

房企战略深度聚焦核心城市的理性选择、以及核心城市潜在政策放松空间的多重

驱动。新规项目产品力持续提升，高得房率+品质公区+“适我主义”内装，优

质房企已经掌握流量密码，在下行市场也能找到差异化机会。推荐标的：（1）布

局城市基本面较好、产品力强的优质房企：中国金茂、建发国际集团、华润置地、

招商蛇口、保利发展、中国海外发展、滨江集团、越秀地产、绿城中国；（2）商

业运营与资管并重的商业地产运营商，同时受益于地产复苏和消费促进政策：华

润置地、大悦城、新城控股、龙湖集团；（3）“好房子，好服务”政策下服务品

质突出的优质物管标的：华润万象生活、绿城服务、保利物业、招商积余、滨江

服务、建发物业。 

 风险提示：高溢价压缩利润空间风险、销售端能否持续回暖的不确定性、政策

变化风险。     
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1、 现象聚焦：核心城市土拍市场“淡季不淡” 
2026 年 7-8 月，在传统土拍市场季节性低谷期，京沪广深四座一线城市的土地

拍卖市场却呈现出持续高热的局面。百轮竞价频现、高溢价成交常态化、地价纪录

接连刷新，在短短一个月内密集上演。2026 年 6 月以来，一线城市涌现出多个具有

标志性意义的高溢价地块成交案例。这些案例不仅刷新了各自区域的地价纪录，更

从侧面反映出开发商对核心城市优质地块的渴求。 

表1：6 月以来一线城市土地拍卖市场持续高热 

城市 宗地区位 
规划建面

(万㎡) 
竞价轮次 

成交总价

(万元) 

溢价率

(%) 

成交楼面价

(元/㎡) 
成交日期 

参拍家

数（家） 
竞得人 备注 

深圳 南山粤海街道 5.32 300 轮 57.72 150.74 108,461 2026-06-05 6 保利置业 
深圳涉宅用地

楼面价前三 
深圳 宝安前海桂湾 3.68 300 轮 35.25 114.29 95,909 2026-06-12 9 建发 

深圳 新安街道组团 11.95 355 轮 105.10 99.05 87,918 2026-06-25 4 保利 

上海 杨浦八埭头 15.80 219 轮 161.20 35.83 102,023 2026-07-28 4 
保利&华

润 

杨浦涉宅用地

楼面价、总价

TOP1 

北京 朝阳酒仙桥 5.78 248 轮 46.81 25.84 81,063 2026-07-28 6 中海  

广州 荔湾花地大道 6.88 50 轮 16.86 40.97 24,502 2026-07-28 5 绿城  

北京 朝阳广渠路 10.32 191 轮 83.99 19.13 81,407 2026-08-04 6 中海 
朝阳涉宅用地

楼面价 TOP3 

北京 海淀四季青 14.26 134 轮 97.61 14.09 68,444 2026-8-14 6 金茂 
2026 年北京总

价、单价地王 

北京 石景山苹果园 4.19 221 轮 15.04 23.48 35,931 2026-8-14 5 招商蛇口  

数据来源：中指研究院、开源证券研究所 

 

据我们统计，2026 年 1-7 月，一线四城成交宅地总价 1918 亿元，其中北京 462.2
亿元、上海 797.1 亿元、深圳 306.0 亿元、广州 352.6 亿元。从月度成交来看，6-7
月单月成交金额突破 400 亿元，且土拍溢价率和成交热度均较高。据我们此前发布

的报告《高端住宅观察：核心 9 城高端盘去化近 7 成，财富效应驱动购买力释放》：

2026 年核心城市高端盘热度持续，与电子、通信等热门行业市值提升带来的造富效

应有一定同步趋势，而二季度以来一线城市高端盘市场的高热度也正向带动了土地

市场热度高企。 
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图1：6-7 月一线城市宅地成交溢价率高企 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2、 总量视角：全国收缩市场与一线城市升温共存 

2.1、 “核心热、外围冷”，城市级区域分化显著 

从总量数据来看，2026 年 1-7 月全国土地市场整体仍处于深度调整周期。根据

Wind 数据，1-7 月 322 城住宅用地成交建筑面积 16863 万方，同比下降 22%，土地

出让金 7253 亿元，同比下降 29%，降幅均处于近年来较高水平，反映出全国层面土

地市场仍在筑底过程中。 

全市场上半年平均溢价率约为 8.2%，整体处于合理区间，但区域上结构性分化

明显，少数核心城市核心地块的高溢价成交大幅拉高了整体均值，而大量三四线城

市及一二线远郊地块仍以底价或低溢价成交。 

一线城市：1-7 月宅地成交面积同比增速-12%，降幅少于二线和三四线城市；宅

地成交金额同比增速-26%，优于二线城市。6 月一线城市土拍溢价率达到 55.6%，远

高于于其他所有能级城市，北京、上海、深圳、广州四城核心区地块均出现激烈竞

争态势。 

二线城市：1-7 月宅地成交面积同比增速-36%，宅地成交金额同比增速-43%，

整体降幅最高，但杭州、苏州等经济基本面较好的城市也成交了多宗高溢价地块，

显示二线内部也在加速分化。 

三四线城市：经历脉冲式反弹后再度回落，年初部分三四线城市在政策刺激下

出现短暂的土拍回暖，但持续性不足，随后市场热度迅速消退，底价成交、流拍现

象重新增多。 
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图2：2026 年以来一线城市宅地成交面积累计增速表现优于其他城市 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图3：2026 年以来一线城市宅地成交金额累计增速表现优于二线城市 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图4：2026 年 5 月以来一线城市宅地成交溢价率表现优于其他城市 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 
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与此同时，在一线城市内部也出现了“核心热、外围冷”的区域分化，同一城

市内部，核心区域优质地块动辄引发上百轮竞价，而远郊及外围地块则多以底价或

低溢价成交，甚至出现流拍。据 2026 年以来北京、上海、广州主城区和郊区的宅地

成交数据，三城主城区宅地成交平均溢价率远高于郊区地块，其中上海和广州主城

区平均溢价率超 20%，而北京和上海郊区宅地成交溢价率不足 5%。 

图5：一线城市主城宅地溢价率远高于郊区宅地 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所（北京郊区有土地成交的区域为昌平、顺义、通州、密云、怀

柔、门头沟；上海郊区有土地成交的区域为青浦、嘉定、奉贤、松江；广州郊区有土地成交的区

域为番禺、花都、白云） 

 

2026 年以来，伴随一线城市“调规”地块（商改住、工改住）陆续供应，核心

区域通过规划调整释放优质宅地，而远郊常规地块则表现平淡，这种“减量提质”

的供地策略使得核心区地块稀缺性进一步凸显。 

 北京：1-7 月成交的 33 宗宅地，涉及土地性质变更的有 4 宗，分别位于丰

台区、昌平区和怀柔区，地块多为底价成交。 

 上海： 1-7 月成交的 36 宗住宅用地中，超 20 宗地块为调规地块，多数由

商办/办公/教育用地向住宅用地转换，“商改住”占比约半数，且容积率普

遍下调，更好适配“好房子”政策导向。 

 深圳：2025 年出让地块中绝大多数为调规地块，2026 年 1-7 月成交的住宅

用地中，超半数为调规地块，核心是降低商业/办公配比、提高住宅占比、

普遍调低容积率，以适应市场对改善型住宅的需求。 

 广州：2026 年以来成交的 13 宗住宅用地中，调规地块超半数，其中荔湾

区花地大道以东 AF021637 地块由公路用地调整为二类居住用地兼容商务

用地与公共交通场站用地。 

调规地块的集中入市反映了一线城市供地思路的转变，从追求供地数量转向追

求地块质量，通过优化土地供给结构来引导市场预期，也为土拍市场的高热度埋下

了伏笔。 
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表2：一线城市调规地块整体成交热度较高 
城市 地块 调规情况 溢价率 竞得人 

上海 
浦东新区 Z000302 单元

14-03e 地块 

原商务办公用地调整为三类住宅用地，另新增 14-04a 为综

合驿站商业 
41% 大华 

上海 杨浦区八埭头组团地块 商改住+街坊拆分，商住办混合用地调为三类住宅组团用地 36% 保利&华润 

上海 
虹口区 C080301 单元

hk306-08 地块 
原公共绿地+幼儿园用地调整为住宅用地 36% 上海城投 

北京 北京市怀柔区怀柔新城地块 老旧工业厂房调为居住用地 2.4% 中建一局 

深圳 宝安区新安街道地块 
主导功能由商服+住宅调整为住宅+商服，南街坊容积率从

5.7 降至 3.7，北街坊从 5.0 降至 4.2 
99% 保利 

深圳 龙华区民治街道地块 商业性办公用地调为二类居住用地 40% 天健 

深圳 光明区光明街道地块 工业用地调为二类居住用地，容积率调为 3.7 19% 招商蛇口 

广州 
荔湾区花地大道以东

AF021637 地块 

公路用地调整为二类居住用地兼容商务用地与公共交通场

站用地 
41% 绿城 

资料来源：中指研究院、开源证券研究所 

 

2.2、 央国企主导拿地，优质土地向头部房企集中 

从拿地主体来看，央国企和地方国资在土地市场的主导地位进一步巩固。据我

们统计，中指 1-7 月拿地金额 TOP100 企业中，86 家为央国企和地方国资平台，拿

地金额占比高达 90%，标志着民营房企在土地市场的话语权已大幅下降。 

从集中度来看，头部效应同样显著。TOP10 房企拿地金额占百强总量的 58%，

超过半数的拿地金额集中在前十家企业中。排名前三的分别是保利发展、华润置地

和越秀地产。TOP10 中除滨江集团一家民企外，其余均为央国企，进一步凸显了央

国企在资金成本和信用背书方面的压倒性优势。 

图6：1-7 月央国企拿地占比高达 90%  图7：1-7 月 TOP10 房企拿地金额占百强总量的 58% 

 

 

 
数据来源：中指研究院、开源证券研究所  数据来源：中指研究院、开源证券研究所 

 

据 Wind 土拍成交数据，头部 8 家房企（2026 年 1-7 月销售额排名前八：保利、

中海、华润、招商、建发、金茂、绿城）2026 年以来在一线城市土地端均有收获，

TOP8 房企 1-7 月在一线城市拿地金额 1491 亿元，占总成交金额比例高达 74.5%，显

示了头部房企在一线城市较高的市场份额，其余拿地企业多为地方国企。 
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图8：1-7 月 TOP8 房企在一线城市拿地金额占比较高 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2.3、 “小而美”地块受追捧：开发逻辑生变 

本轮土拍市场的一个重要特征是“小而美”地块受到房企追捧。这类地块具有

体量小、容积率低、开发周期短、资金周转快等特点，与过去高杠杆、高周转、大

规模开发模式形成鲜明对比。 

房企偏好“小而美”地块的深层原因在于：一是在行业下行周期中控制单项目

风险敞口；二是缩短开发周期以应对市场不确定性；三是核心区域小体量地块更易

打造高端改善型产品，实现溢价。这一趋势本质上反映了房企从追求规模向追求确

定性和利润率的战略转型。 

表3：一线城市建面＜5 万方的宅地成交热度较高 
城市 区域 规划建面(万方) 容积率 成交总价(亿元) 溢价率(%) 楼面价(元/平) 成交日期 竞得人 

上海 虹口区 1.52 2.50 14.30 17.2 93,775 2026-05-29 保利 

上海 虹口区 1.78 2.50 19.30 35.6 108,501 2026-05-29 上海城投 

上海 浦东新区 1.85 2.20 8.16 26.9 44,191 2026-08-04 联发 

北京 丰台区 1.98 2.02 10.48 16.4 52,811 2026-05-26 河北鑫界 

北京 丰台区 2.11 1.10 11.95 15.7 56,676 2026-06-18 厦门国贸 

广州 海珠区 2.27 2.50 13.75 46.3 60,706 2026-06-30 越秀 

广州 荔湾区 2.47 2.14 6.10 17.3 24,628 2026-07-24 保利 

广州 白云区 2.64 1.02 10.12 16.1 38,294 2026-07-20 越秀 

上海 浦东新区 2.74 1.80 9.22 19.9 33,657 2026-06-30 绿城 

上海 浦东新区 3.28 2.30 15.80 28.5 48,114 2026-08-04 招商蛇口&中

旅 

北京 通州区 3.38 1.60 10.22 21.0 30,269 2026-06-23 招商蛇口 

深圳 宝安区 3.68 3.10 35.25 114.3 95,909 2026-06-12 建发 

上海 徐汇区 3.79 1.80 33.00 25.0 87,150 2026-04-21 招商蛇口 

上海 浦东新区 4.12 2.50 34.65 40.0 84,191 2026-05-29 保利置业 

北京 石景山区 4.19 2.11 15.04 23.5 35,931 2026-8-13 招商蛇口 

深圳 龙华区 4.45 3.40 13.78 40.2 30,991 2026-04-27 天健 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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3、 内在逻辑分析：多重因素共振导致一线土拍热度高企 

3.1、 供给侧：一线城市 2026 年供地计划全线收缩 

2026 年，一线四城均大幅压缩了商品住宅用地供应计划，导致市场供应有所下

降，竞争更加激烈。当优质宅地的供应持续收缩，而需求端及房企拿地意愿并未同

步下降甚至有所回升时，高溢价成交便成为必然结果。 

北京：连续第四年缩量，存量用地为主。北京 2026 年商品住宅用地计划供应

200-240 公顷，连续第四年实施供地缩量策略。同时北京首次单列城市更新用地指标，

明确存量用地占比不低于 65%的目标。这意味着北京的土地供应从增量扩张转向存

量盘活，核心城区的新增住宅用地愈发稀缺。 

上海：存量用地占比≥70%，重心向新城转移。上海 2026 年商品住宅用地计划

供应 275-385 公顷，存量用地占比不低于 70%。中心城区供地重心向五大新城（嘉

定、青浦、松江、奉贤、南汇）转移，内环内及中环内优质宅地的供应更加稀少。 

深圳：商品住宅用地 55 公顷，创近年计划供应新低。深圳是一线四城中土地资

源最为紧缺的城市，总面积不足 2000 平方公里，可开发土地相对最少。在商品住宅

用地供应持续压缩的背景下，核心区地块的稀缺性溢价将长期存在。 

广州：商品住宅用地同比降幅最大。广州 2026 年商品住宅用地计划供应 216 公

顷，较 2025 年的 515 公顷大幅缩减约 58%，降幅居四城之首。天河、海珠等核心区

地块数量与面积双缩，体现了“减量提质”的供地思路。 

表4：2026 年一线四城均大幅压缩了商品住宅用地供应计划 
指标（公顷） 北京 上海 广州 深圳 

建设用地总量 3040-3540 3500-4000 4487 1068 

商品住宅用地 200-240 275-385 216 55 

2025 年商品住宅 240-300  375-485  515  60  

同比变化 下降 17~20% 下降 19~27% 下降 58% 下降 8% 

保障房用地 350 70-105  111  35  

数据来源：四城住建部、开源证券研究所 

 

图9：1-7 月一线城市宅地供应及成交面积均同比下降 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 
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3.2、 需求端：新房及二手房价格阶段性回暖 

新房及二手房价格走势与房企对土拍市场的预期正向影响、相互制约，并且具

有显著的传导效应。2026 年以来，一线城市房价出现结构性企稳信号，已沿产业链

向上游土地市场形成清晰传导。据统计局数据，6 月一线城市新建商品住宅销售价格

环比上涨 0.1%，二手住宅销售价格环比上涨 0.3%，均连续 4 个月上涨，二手房先于

新房企稳，刚需支撑成交底盘，改善需求向新房集聚。 

图10：7 月京深广三城新房同比降幅收窄 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图11：2026 年二季度以来一线四城二手房房同比降幅持续收窄 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 
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对比二线及三四线城市，一线城市 2026 年二季度以来房价指数反弹趋势显著。

我们预计后续也将对二线城市市场传导，但多数三四线城市去化周期仍超 36 个月，

拿地主体为本地国企兜底，市场化房企不进场，预计房价企稳回升带来的土拍热度

难以传导。 

图12：2026 年二季度以来一线城市新房价格指数企稳回升 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图13：2026 年二季度以来一线城市二手房房价格指数企稳回升 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

根据冰山二手房挂牌指数，2026 年以来一线四城二手房挂牌指数降幅持续收窄，

也反映出房东对于二手房价格预期在逐渐回暖。 
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图14：2026 年以来一线四城二手房挂牌指数降幅持续收窄 

 
数据来源：冰山指数、开源证券研究所 

 

整体销售市场对土拍的传导分为三条路径： 

（1）销售回暖→房企现金流改善→拿地意愿修复：一线城市高端新盘的高热度

直接改善头部房企房企现金流，对未来市场的预期都有明显改善，为拿地提供资金

基础，叠加核心城市货值下降，促使开发企业更积极参与优质地块竞争。 

（2）房价止跌→新房限价预期重塑→高地价可覆盖：一线城市房价企稳甚至微

涨后，开发商对未来售价的预期变得乐观，能容忍更高的拿地成本，导致土地市场

出现更高溢价。 

（3）二手房成交活跃→改善置换需求释放→新房去化有保障→拿地有信心：二

手房成交活跃打通了“卖旧买新”的置换链条，为新房去化提供确定性，当前一线

城市“好房子”产品力也促进了置换链条进一步加速。 

图15：北上深三城 2026 年 1-7 月二手房成交套数累计同比均保持增长 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 
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与此同时，土拍市场的高热度也会反馈至销售市场。当溢价率过高，市场会形

成房价上涨预期，促使观望的购房者加速入市，从而在需求端支撑房价。土地楼面

价较高也能为周边二手房提供心理锚点，强化二手房价格支撑。 

 

3.3、 房企端：“寡头化”行业格局趋势加剧 

土地市场正在成为头部央国企的“资格赛”。从数据来看，行业集中度在快速提

升。一方面，上半年 TOP10 房企销售金额占全国总额的 52.1%，意味着行业一半的

市场份额已被前十家企业瓜分；另一方面，TOP10 房企 1-7 月拿地金额占百强比例

达 58%，土储资源高速集中。过去两三年的行业深度调整彻底改变了房企的拿地逻

辑，从过去的“广撒网”模式转向“深度聚焦”核心城市核心区域。 

在行业下行周期中，房企对二三线城市的信心明显不足。这些城市普遍面临人

口流出、库存高企、去化困难等问题，拿地风险显著上升。与之形成对比的是，一

线城市凭借强劲的人口吸引力、稳健的经济基本面和持续的政策支持，被视为“安

全资产”。因此，越来越多的房企选择收缩战线，将有限的资金集中投向一线城市核

心区域。 

我们对保利、华润、中海和招商四家央企拿地情况进行梳理：四家房企 2025 年

和 2026H1 在一线城市平均拿地占比高达 65.6%和 52.5%，其中中海 2025 年新一线

城市拿地占比近 80%。 

图16：四家央企 2025 年以来重仓一线城市土地 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

对于央国企而言，一线城市土地资金量大，在融资成本上的显著优势是其在土

地市场占据主导地位的关键因素，截至 2025 年末，主要央企平均融资成本已降至 3%
以下，造就了在成本端能够释放更多空间，土拍市场能够竞争更高溢价。 
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图17：四家央企平均融资成本逐年降至 3%以内 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

3.4、 政策端：一线城市后续限购政策仍有空间 

除了供需两端的结构性因素外，政策预期也是影响房企拿地决策的重要变量。

截至 2026 年 8 月，四大一线城市的限购政策已出现不同程度的松绑，但松绑程度差

异显著，部分城市仍保留进一步放松的空间。 

（1）广州：已全面取消限购，是一线城市中唯一完全放开限制的城市。 

（2）北京：非京籍家庭五环内购房社保或个税缴纳年限由 2 年缩短为 1 年，五

环外社保/个税年限维持 1 年不变。 

（3）上海：非沪籍家庭外环内 1 年社保/个税限购 1 套，3 年社保/个税限购 2 
套；外环外 1 年社保/个税 ，购房套数不限。 

（4）深圳：实行分区限购，非深籍 1 年社保/个税在南山区、福田区、宝安区

新安街道限购 1 套，且持有居住证可限购一套（社保 1年或大专以上学历即可办理）。 

表5：截至 2026 年 8 月仅京沪深三城存在较为严格限购政策 
维度 广州 深圳 上海 北京 

限购状态 全面取消 分区限购，接近零门槛 外环内外分级松绑 五环内外分级限购 

非户籍门槛 无门槛 
居住证或社保满 1 年，核心

区 1 套 

社保满 1 年，外环内 1 套，

外环外不限 

社保满 1 年，五环内 1 套，

五环外不限 

资料来源：各城住建局、开源证券研究所 

 

从广州全面取消到深圳、上海、北京大幅降低门槛，一线城市的限购政策呈现

出明显的“梯度式放松”特征。8 月北京再次缩短社保年限，上海出台楼市沪八条，

有望为市场注入新的增量需求预期，进一步支撑核心区域土地价值。 
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4、 后续判断：“好房子”模式下产品力升级成为关键 
（1）高端改善产品成为主流 

当地价高企使得刚需型产品的开发不再具备经济可行性时，开发商将全面转向

改善型产品。大面积、高总价的改善型住宅将成为一线城市新房市场的主力供给。

我们研究了北京、上海、深圳、广州、杭州、南京、成都、苏州、天津九城 2025 年

初以来入市的高端盘数据（北京、上海、深圳备案均价≥12 万元/平，广州、杭州备

案均价≥7 万元/平，南京、成都、苏州、天津备案均价≥5 万元/平）。2025 年初至

2026 年 6 月末，9 城合计推出高端盘套数 15500 套，首开成交 10765 套，综合去化

率约为 69.5%。在当前楼市整体平淡的背景下，高端盘接近七成的首开去化率，反

映核心城市的高净值客群购买力依然坚挺，优质资产抗跌属性被市场高度认同。 

图18：9 城高端改善盘 2026Q2 去化率维持高位 

 

数据来源：中指数据库、开源证券研究所 

 

表6：核心城市高端盘推盘模式有所分化 

 高端盘标准 
项目数量

（个） 

推盘套数

（套） 

首次成交套

数（套） 
首开去化率 推盘模式 

北京 ≥12 万 5 1319 676 51% 一次性推出 

上海 ≥12 万 48 8171 6277 77% 分批次 

深圳 ≥12 万 7 1523 1188 78% 一次性+分批次 

广州 ≥7 万 6 1033 615 60% 一次性推出 

杭州 ≥7 万 20 1708 1259 74% 分批次 

南京 ≥5 万 11 832 257 31% 分批次 

成都 ≥5 万 4 504 227 45% 分批次 

苏州 ≥5 万 5 367 223 61% 一次性+分批次 

天津 ≥5 万 1 43 43 100% 一次性推出 

数据来源：中指数据库、开源证券研究所 
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（2）高得房率、高赠送面积成为核心竞争力 

在“好房子”政策导向下，低容积率、高得房率、高品质的产品将获得更高的

市场溢价。开发商需要在产品力上进行差异化竞争，而非简单的价格竞争。 

表7：核心城市 2025 年以来热销楼盘得房率较高 
项目 城市 容积率 得房率 去化情况 

深圳湾澐玺 深圳 7.59 最高 88% 
北区首开 130 亿，南区加推 70 亿，累计 239

亿 

深圳观潮 深圳 3.4 100% 首开 222 套去化 95%，60 亿 

深圳信悦湾 深圳 5.46 最高 80% 
首开 156 套，开盘销售金额超 100 亿元；后

续 302 ㎡海景大平层二次开盘快速售罄 

安澜上海 上海 2.63 88% 
首开认购率 159%，去化约 90%，单日 90.77

亿 

北京润园 北京 1.01 最高 137% 首开 35 亿，Q1 蝉联北京销冠，累计 50 亿+ 

保利玥玺湾 广州 3.7 最高 130% 
首开 236 套当日售罄，106 亿；累计 358 套超

160 亿 

北京城

建·龙樾海

序 

北京 2.8 90%-99% 

2026 年 5 月 16 日项目正式开启线上选房，当

日成功选房 589 套，首开去化率超 70%，销

售金额达 36.17 亿元。截至 2026 年 7 月初，

网签套数接近 700 套。 

资料来源：新华网、观点网等、开源证券研究所 

 

（3）调规地块改变供给结构 

商改住、工改住等调规地块的入市将改变传统的供给结构。这些地块通常位于

成熟区域，周边配套完善，开发出的住宅产品具有天然的地段优势，将进一步丰富

核心区的产品供给。 

表8：一线城市调规地块区位优势较大 
地块 原用途→新用途 容积率变化 成交情况 区位核心优势 

杨浦八埭头 
商办主导→纯住

宅+商业配套 
2.18 

219 轮竞价，保利+华润 161.2 亿，

溢价 35.83%，楼面价约 11 万/㎡ 

内环滨江，距黄浦江 300m，可览陆家嘴/北

外滩/外滩三景，紧邻杨树浦路地铁站，杨浦

滨江最核心可开发地块 

徐汇斜土街道（小

米退地） 
商办→住宅 3.0→2.2 

绿城 48 亿，楼面价 13.1 万/㎡

（2024 年全国单价地王） 
内环核心，徐汇滨江成熟板块，开盘即售罄 

徐汇衡复风貌区

051 街坊 

商办混合→低密

风貌住宅 
1.3 

28 轮竞价，12.25 亿，楼面价 20.03

万/㎡（刷新全国涉宅单价纪录） 

衡复历史风貌区，上海最稀缺的低密风貌地

段 

静安灵石社区（大

宁） 

商住办混合→纯

住宅 
2.0→2.65 

建发 168轮竞价以总价72.89亿元

斩获，溢价率 29.63% 

大宁核心，1/20 号线交汇，大宁公园+久光中

心+市北高新产业园，配套成熟 

丰台万泉寺 
商业金融服务业

→二类居住 
2.5 57.7 亿，楼面价 5.85 万/㎡ 

西南二环至三环，周边 1.5km 内已有两宗住

宅用地（楼面价 6.2 万/㎡），成熟居住板块 

琶洲南区401地块

等 
商业→住宅 6.0→2.5 预计 Q3 挂牌，竞争激烈 

琶洲 AI 试验区南侧，紧邻保利天奕，35 万

㎡商业综合体即将开业，五中九年制学校落

地，会展东路以西形成纯住宅组团 

资料来源：证券时报、央广网等、开源证券研究所 



行业深度报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 18 / 21 

5、 投资建议 
我们认为，一线城市自 6 月以来土拍持续高热度并非偶然的短期脉冲，而是多

重结构性因素共振的结果：一线城市供地计划全线收缩创造的稀缺性预期、新房及

二手房价格阶段性回暖、房企战略深度聚焦核心城市的理性选择、以及核心城市潜

在政策放松空间的多重驱动。新规项目产品力持续提升，高得房率+品质公区+“适

我主义”内装，优质房企已经掌握流量密码，在下行市场也能找到差异化机会。政

策面北京限购再次松动、上海出台楼市沪八条也再次打开了一线城市政策空间，整

体房地产、货币政策的定调延续此前的政策框架，预计 9-10 月政策以稳为主，关注

公积金政策进一步放松以及核心城市放松。 

推荐标的：（1）布局城市基本面较好、产品力强的优质房企：中国金茂、建发

国际集团、华润置地、招商蛇口、保利发展、中国海外发展、滨江集团、越秀地产、

绿城中国；（2）商业运营与资管并重的商业地产运营商，同时受益于地产复苏和消

费促进政策：华润置地、大悦城、新城控股、龙湖集团；（3）“好房子，好服务”政

策下服务品质突出的优质物管标的：华润万象生活、绿城服务、保利物业、招商积

余、滨江服务、建发物业。 

表9：受益标的为融资有优势、投资强度高、布局区域优、机制市场化的企业 

股票代码 公司名称 评级 
总市值 

(亿人民币) 
归母净利润（亿元） P/E   

     2026/8/24 2025A 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 

  A 股                  

600048.SH 保利发展 买入 612 10.35 17.33 31.07 49.52 35.3 19.7 12.4 

001979.SZ 招商蛇口 买入 647 10.24 12.71 22.08 32.28 50.9 29.3 20.1 

002244.SZ 滨江集团 买入 251 6.80 11.18 16.14 24.28 22.4 15.5 10.3 

601155.SH 新城控股 买入 94 -23.50 -5.78 2.82 9.87 - 33.3 9.5 

000031.SZ 大悦城 买入 279 21.16 24.08 27.06 25.05 11.6 10.3 11.2 

 H 股          

1109.HK 华润置地 买入 2,112 254.18 226.10 245.01 259.56 9.3 8.6 8.1 

0688.HK 中国海外发展 买入 1,310 126.91 118.13 121.31 126.96 11.1 10.8 10.3 

0960.HK 龙湖集团 买入 319 36.51 39.6 40.08 41.83 8.1 8.0 7.6 

1908.HK 建发国际集团 买入 175 12.53 14.55 15.17 17.30 12.0 11.5 10.1 

0817.HK 中国金茂 买入 407 10.22 17.04 36.93 50.95 23.9 11.0 8.0 

数据来源：Wind、开源证券研究所（截至 2026 年 8 月 24 日，港元汇率 1 港元=0.87 人民币，所有公司盈利预测均来自开源证券研究

所预测） 
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6、 风险提示 
（1）高溢价压缩利润空间风险：土拍高溢价意味着未来项目利润率可能受到挤

压。若销售端价格无法覆盖高昂的地价成本，房企可能面临'增收不增利'甚至亏损的

风险。 

（2）销售端能否持续回暖的不确定性：当前房地产市场整体仍处于筑底阶段，

一线城市核心区回暖能否向非核心区及二三线城市传导尚存不确定性。 

（3）政策变化风险：若核心城市房价上涨过快，不排除政策层面重新收紧调控

的可能性。 
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析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估

值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。本报告署名人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会

与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 
 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 
增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 
中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 
减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 
看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 
中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 
看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300 指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500 或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  
本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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法律声明  
开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“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。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客户才能参考或使用。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动，过往的业绩表现不应作为其日后表现的预示。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。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本

报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本

公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意

见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的

意见并不构成对任何人的投资建议。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。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前

咨询独立投资顾问。投资者应自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券

投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得

以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方

式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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