
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

行业研究 | 内地房地产 

内地房地产周度观察 
“两集中”拿地企业结构变迁与展望 

第三批土拍中，各地拿地企业结构的变动呈现分化。在首批及第二批集中供地
中，各地土拍市场的拿地主体结构变化趋势一致性较强（首批房企参与度较
高、第二批地方平台托底现象频出），各地第三批集中供地则呈现出一定分
化：1）部分城市地方平台拿地占比进一步提升：广州/深圳第三批集中供地成
交的 13 宗/11 宗土地中各有 9 宗由地方国企或城投公司获取，分别仅 1 宗/2 宗
由民企获取。2）部分城市房企参与度有所提升：杭州第三批集中供地成交的
35宗地块中过半由滨江、德信、大家等杭州本地或深耕杭州的民企获取，地方
平台在重庆主城九区的拿地宗数占比由第二批的 68%降至第三批的约 57%。 

基本面复苏尚需时日，资金压力限制房企拿地能力。9 月以来，尽管行业政策
已出现一定的微调，但目前行业基本面仍然偏弱、房企资金压力仍普遍较大：
销售方面，2021 年 11 月商品房单月销售额同比下降 16.3%；融资方面，境内
房地产信用债 8-10月单月净偿还额均约 200亿元、11月方才小幅净融资约 2亿
元，10 月及 11 月内房海外债券发行规模仍处近年低位。整体而言，目前房企
可用于土地投资的资金仍相对有限，使其在第三批土拍中的参与度仍然较低。 

土拍规则、城市基本面等影响房企在不同城市的拿地积极性。1）能有效缓解
房企资金压力的土拍规则调整或更能提振房企参与度：杭州在第三批土拍中取
消“竞品质、现房销售”要求、恢复勾地、延长土地款缴纳时间等，能够有效
缓解房企拿地的资金压力。2）地块质量影响房企拿地动力：广州第三批土拍
中部分地块存在周边配套欠缺、需配合考古发掘工作等情况，或将影响项目去
化和盈利空间，导致房企拿地动力不足。3）各地市场基本面差异影响房企拿
地积极性：各地商品房供需缺口实际存在差异，例如，2015-2020 年，杭州/广
州的常住人口均累计增长超 300万人、商品住宅合计批售面积则分别约 3000万
平/6000 万平，供给偏紧一定程度上使得杭州商品住宅去化周期更短（2021 年
12 月初杭州/广州分别约 2 个月/7 个月）。另外，受二手房参考价等调控政策影
响，深圳等地新房市场热度有所下降，亦对房企的拿地意愿带来了一定影响。  

短期内国企及地方平台或仍为土拍市场的重要参与者，土拍规则、供地质量可
能改善部分城市的土拍参与者结构。短期来看，国企及地方平台或仍为土拍市
场的重要参与者：1）目前部分房企销售回款和融资情况仍然承压。2）房企对
存量项目的合作和并购等可能降低其在公开土地市场的参与度：一方面，地方
平台操盘能力通常相对有限，部分房企可能与地方平台合作开发目前已由后者
获取的项目；另一方面，对出险房企优质项目的承接可能占用部分房企的资
金，使相应房企在土拍市场的参与度有所下降。城市层面上，各城市间拿地主
体结构的分化或将进一步延续：部分商品房供需表现相对良好的城市（如杭州
等）或有望通过土拍规则和供地质量的改善提升房企在土拍中的参与度；与此
同时，部分城市商品房市场基本面的下行趋势为导致房企土拍参与度较低的主
要原因，在需求不足、供给过量等驱动因素并未发生显著变化的情况下，土拍
规则和供地质量调整的作用或相对有限，土拍参与者的结构分化料将延续。 

风险提示：调控政策及疫情防控政策存不确定性；公司销售回款或出现波动；
地方土地出让规则调整存不确定性。 
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1. 第三轮集中供地中，拿地企业结构如何

变化？ 
各城市第三批集中土拍市场呈现出不同变化。整体来看，首批集中供地热度较

高、第二批城投国企托底现象频出，在近期政策面和地方基本面等因素的共同

作用下，各城市第三批集中土拍市场参与者呈现出了不同变化：从城投和地方

国企在第三批土拍中拿地宗数的占比来看，部分城市的占比有所提升、同时部

分城市则有所下行。 

部分城市第三轮土拍中民企的参与度继续下降，城投及地方国企拿地占比进一

步提升。第二轮集中供地起，龙头民营房企在土拍中的参与度有所下降，而地

方国企、城投公司等则成为集中供地的重要参与者。以广州为例，根据克而瑞

的统计，广州第一批集中供地合计成交 42宗土地，平均溢价率达约 12%，主要

参与者包括越秀（9 宗，含合作获取 2 宗）、融创（3 宗，含合作获取 1 宗）、

金地（2 宗）等众多龙头房企，且多个外地民企通过联合体方式积极拿地，如

正荣+新城、弘阳+招商蛇口等。第二批次集中供地合计成交土地 23宗，其中多

数地块以底价成交、平均溢价率仅约 1%，拿地方以中海（3 宗）、珠江实业

（3 宗）等央企及国企为主，参与民企仅碧桂园、路劲集团等少数公司，同时，

知识城控股等地方国企、南沙建设集团等城投公司现身托底。第三批次集中供

地合计成交土地 13 宗、均以底价成交，其中 9 宗由广州地铁、南沙建设集团、

知识城控股等地方国企或城投公司获取，3宗由保利获取，仅 1宗由民企星河获

取。 

与广州的情况相似，民企在深圳三批集中供地中的参与度逐次下降。深圳第一

批集中供地成交 6 宗土地，分别由龙光（2 宗）、佳兆业（1 宗）、中铁建（2
宗）及深圳市人才安居集团获取，其中民企获取的三宗地块溢价率均达约 45%。

第二批次成交地块 21 宗，央企、国企成为拿地主力，包括全国性央企中海（4
宗）、保利置业（3 宗）及地方国企深圳地铁、特发集团等，平均溢价率降至

12%。第三批次成交地块 11 宗，除地方民企鸿荣源、星河各获一宗外，其余 9
宗均由深圳地方城投或国企获取。 
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表 1：广州、深圳各批次集中供地中，地方城投及国企等参与度持续提升  

城市 批次 
成交宗数
(宗) 

成交建面
(万平) 

溢价率 
撤牌、流
拍比例 

拿地企业情况 

广州 

第一批 42 799 12% 13% 越秀、融创、金地等龙头房企，多个外地房
企通过联合体方式积极拿地 

第二批 23 357 1% 52% 中海、珠江实业等央企及国企为主，地方城
投及国企现身 

第三批 13 226 0% 24% 本地城投及国企为主，仅 1 宗由民企（星
河）获取 

深圳 

第一批 6 91 31% 0% 龙光、佳兆业、中铁建、深圳人才安居 

第二批 21 263 12% 5% 中海、保利、华润等央企及本地城投、国企
等为主 

第三批 11 187 5% 0% 本地民企获 2 宗，其余拿地方均为本地城投
及国企等 

数据来源：克而瑞，中达证券研究 
 

部分城市第三批集中供地热度回升，民企表现仍然活跃。杭州首轮集中供地合

计成交 57 宗地块，民营房企表现活跃，融创、融信、滨江、宋都、祥生等均成

功拿地，平均溢价率达到 26%。杭州第二轮土拍中流拍率达到 55%、合计成交

14 宗地块，与其他城市不同的是，部分深耕杭州的民企仍相对积极，滨江、德

信、兴耀等均成功获取 1 宗土地；另一方面，中海、绿城等央企及杭州地铁等

地方国企亦有所斩获。第三轮土拍中，杭州热度明显提升，35 宗成交土地中 24
宗触及最高限价并进入摇号阶段，竞得土地的企业除绿城、中海、中铁建等央

企和杭州地铁等地方国企外，过半地块由滨江、德信、大家等杭州本地或深耕

杭州的民企获得。 

重庆第三批集中供地中，地方平台拿地宗数占比有所下降。重庆首轮集中供地

未设溢价率上限、各类企业积极竞拍，主城九区成功出让的土地整体溢价率达

到 43%、为 22 城中溢价率最高的城市；从拿地企业的结构来看，融创、佳源、

香港置地、佳兆业、龙湖等房企表现积极，均获取多宗地块。第二轮土拍中重

庆的热度快速下降、拿地主体以地方平台为主，28宗成交土地中 19宗由地方平

台获取、仅 3 宗由民企获取。重庆第三轮土拍中，房企参与度有所回升、地方

平台拿地数量与房企相若，万科、金茂、信达、香港置地、国瑞、万华等企业

均获取地块。 
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表 2：杭州、重庆第三批次土拍中部分民企表现活跃 

城市 批次 
成交宗数
(宗) 

成交建面
(万平) 

溢价率 
撤牌、流
拍比例 

拿地企业情况 

杭州 

第一批 57 757 26% 0% 融创、融信、滨江、宋都、祥生等均成功拿
地 

第二批 14 174 5% 55% 部分深耕杭州的民企仍相对积极，中海、绿
城等央企及杭州地铁等地方国企亦有所斩获 

第三批 35 416 7% 0% 
过半地块由滨江、德信、大家等杭州本地或
深耕杭州的民企获得，绿城、中海、中铁建
等央企和杭州地铁等地方国企亦有参与 

重庆
主城
九区 

第一批 46 695 43% 0% 房企表现积极，融创、佳源、香港置地、佳
兆业、龙湖等均获取多宗地块 

第二批 28 263 0% 33% 地方平台为主，28 宗成交土地中 19 宗由地方
平台获取 

第三批 23 403 0.5% 18% 
房企参与度有所回升、地方平台拿地数量与
房企相若，万科、金茂、信达、香港置地、
国瑞、万华等企业均获取地块 

数据来源：克而瑞，中达证券研究 
 

2. 房企资金压力仍存，多重因素压制拿地

意愿 
基本面复苏尚需时日，资金压力限制房企拿地能力。资金端的压力对房企的土

地投资带来了限制，房企销售快速下滑、融资压力增大为地方平台托底的现象

在第二批集中供地中频繁出现的重要原因之一。9 月以来，尽管行业政策层面

上已出现了一定的微调（包括整体上监管层多次的积极表态和信贷方面的支持、

地方上部分城市的购房补贴等措施及多地第三批土拍规则的调整等），但目前

行业基本面仍然偏弱、房企资金压力仍普遍较大：根据国家统计局的数据，

2021 年 11 月商品房单月销售额同比下降 16.3%、单月开发资金来源仍同比下降

7.0%；根据 Wind 的数据，境内房地产信用债 8-10 月单月净偿还额均约 200 亿

元、11月方才小幅净融资约 2亿元，10月及 11月内房海外债券发行规模仍处近

年低位。由于地方平台托底现象的驱动因素仅小幅改善，故在多地的第三批集

中供地中，城投、地方国企等仍为重要的参与者。 
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在可用于土地投资的资金仍然相对有限的环境下，短期内各地土拍规则的调整

和第三批集中供应地块的质量、中长期城市商品房的供需情况等共同对房企在

各城市的投资意愿带来了影响。 

土拍规则调整：能有效缓解房企资金压力的调整或更能提振房企参与度。在第

二批集中供地普遍遇冷的背景下，多地对第三批土拍的规则进行了微调，调整

方向和力度则存在一定差异。杭州第三批土拍的热度和民企参与度较为亮眼，

从其土拍规则上看，杭州对此前的部分规则做出了调整，分别作用于：1）缓解

房企资金压力：例如将第二批集中供地时提出的“竞品质、现房销售”要求

（第二批土拍中 10 块竞品质地块全部流拍）改为“定品质”、恢复勾地、延长

土地款缴纳时间等；2）增厚部分项目的利润空间：例如下调部分地块的起始楼

面价、最高限价相对周边可比项目仍有一定空间等，进一步提振了房企的拿地

意愿。类似地，重庆亦延长了土地款付款周期，同时第三批土拍中供应的地块

图 1：商品房单月销售额仍同比下降  图 2：房地产开发资金来源当月同比增速仍为负值 

 

 

 

数据来源：国家统计局，中达证券研究  
数据来源：国家统计局，中达证券研究 

图 3：境内地产债 11 月方才呈小幅净融资状态  图 4：下半年来房海外债单月发行规模居近年低位 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究  
数据来源：Wind，中达证券研究 
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在自持、配建比例上整体低于第二批集中供应的土地，使房企能够更快实现销

售回款、同时增厚了相应项目的盈利空间。尽管广州、深圳在第三批集中供地

中亦就部分规则进行了调整，但调整方向多为下调部分回炉地块的配建要求、

将竞全年期自持面积改为竞可售公共住房面积等，相对于杭州的调整而言对房

企资金面压力的缓解程度较小。 

表 3：杭州第三批集中土拍规则调整力度较大，能够有效缓解房企资金压力  

城市 第三批集中供地规则主要调整 

杭州 
“竞品质、现房销售”改为“定品质”、恢复勾地、延迟土地款缴纳时间、下调部分
回炉地块起始楼面价 

重庆 延长土地款付款周期、下调部分地块的自持、配建要求 
广州 番禺及白云地块取消一月内一次性付清总价要求、取消部分回炉地块的配建要求 
深圳 竞拍达最高价后，竞全年期自持租赁住房面积改为竞可售公共住房面积 

数据来源：政府网站，克而瑞，中达证券研究 
 

供应地块质量：部分城市第三批供应地块质量偏弱，房企拿地动力不足。从具

体地块的质量上看，广州第三批集中供应的土地中部分地块本身质量偏弱，使

房企缺乏相应的拿地动力、带动地块流拍。例如，番禺区两地块周边配套相对

缺乏、黄埔区一地块须配合考古发掘工作等，或将对项目去化带来影响；从周

边的房价来看，上述地块的利润空间亦相对有限。 

表 4：部分地块本身条件可能使房企拿地动力不足  

地块位置 地块情况 
周边房价
(元/平) 

周边房价/
实际起拍
楼板价 

成交情况 

广州市黄埔区 地块内存在古代墓葬文物，须配合考古发掘工作 42000 0.57  流拍 

广州市番禺区 周边配套欠缺 37000 0.63  流拍 

广州市番禺区 周边配套欠缺 37000 0.62  流拍 

广州市从化区 远郊地块 8800 0.60  流拍 

数据来源：广州开发区规划和自然资源局，克而瑞，中达证券研究 
 

城市商品房市场基本面：供需缺口的差异一定程度上带动了各地去化周期变动

的分化，并影响了房企拿地的积极性。尽管按揭和信用风险等因素共同抑制了

多地购房需求的释放，但各地原本的供需缺口并不一致，各城市下半年来的去

化情况也有所不同。杭州的购房需求远大于供给、2021 年来大部分时间去化周

期（以可售面积/过去 30天合计销售面积计算）不足 6个月，因而部分购房需求

释放受阻并未明显提升项目去化难度：例如，2021 年 6-8 月杭州商品住宅销售

面积持续下行，与此同时去化周期维持相对平稳；11 月信贷改善后，杭州的销

售面积快速提升、去化周期则进一步下降，12 月初去化周期仅不足 2 个月。另
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一方面，广州的商品房供给相对充足，去化周期与销售面积呈现较明显的负相

关关系、12 月初去化周期约 7 个月。以杭州为代表的部分城市去化表现更为良

好，快速回款能够使房企的资金压力得到一定缓解，提升房企拿地的积极性。 

 

去化周期变动的差异则来自于住宅用地供应和人口流动等因素的差异。人口增

长将带来住房需求，批售面积则能直接反映商品住宅的入市情况。仍以杭州和

广州作为对比，两座城市 2015-2020年合计常住人口增量均超过 300万人，但在

此期间杭州商品住宅合计批售面积仅约 3000 万平方米、广州则达约 6000 万平

方米。相对而言，在过去 6 年间，杭州新增人口的购房需求相对于新增商品住

宅供给的缺口更大，一定程度上带动其去化周期更短。 

表 5：近 6 年来，相对新增人口而言，杭州商品房新增供应较少 

时间 

杭州 广州 
商品住宅批
准预售面积

(万平) 

常住人口增
量(万人) 

批售面积/常
住人口增量
(平/人) 

商品住宅批
准预售面积

(万平) 

常住人口增
量(万人) 

批售面积/常
住人口增量
(平/人) 

2015 509.6  12.6  40.4  1040.2  65.9  15.8  
2016 466.2  17.0  27.4  992.3  83.4  11.9  
2017 504.1  28.0  18.0  816.3  67.9  12.0  
2018 394.3  178.6  2.2  1080.5  51.9  20.8  
2019 551.2  35.9  15.4  832.4  33.1  25.2  
2020 600.5  35.2  17.1  1271.0  42.8  29.7  

2015-2020 合计 3025.8  307.3  9.8  6032.6  345.0  17.5  

数据来源：地方统计局，地方房管局，中达证券研究 
 

另外，二手房参考价也对部分城市的新房市场带来了一定冲击。深圳 2015年来

的住宅用地供应亦较为紧张（2015-2020 年商品住宅批售面积合计约 4555 万平

图 5：近期杭州去化周期不足 2 个月  图 6：广州去化周期与销售面积呈较明显负相关关系 

 

 

 

数据来源：地方房管局，中达证券研究；注：去化周期采用当日
可售面积/过去 30 日累计成交面积计算 

 
数据来源：地方房管局，中达证券研究；注：去化周期采用当日
可售面积/过去 30 日累计成交面积计算 
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方米、常住人口合计增长 439 万人），较大的供需缺口也使得过去数年间及第

一批集中供地的成交溢价率维持高位。2021 年 2 月，深圳推出二手房参考价机

制、覆盖全市近 3600 个小区，抑制了深圳的房价上涨趋势和楼市热度；该政策

实施后，深圳二手房价涨幅快速下行、并明显低于北京及上海。以周边新房价

格为参照设置的二手房参考价和趋于平稳的房价预期等使得深圳的“打新热”

有所冷却，根据证券时报的报道，2021年 12月深圳“网红盘”华润城润玺二期

合计1486批客户选购1024套房，相对上年一期11727批客户选购1171套房源、

当天全部清盘的情况而言热度明显下降。部分相对严格的地方调控有利于稳定

房价预期，但可能在短期内对商品房市场热度和项目去化带来一定压力、影响

房企拿地的意愿。 

图 7：二手房参考价等带动深圳二手房价格提升放缓、房价预期趋稳 

 
数据来源：国家统计局，中达证券研究 

 

3. 如何看待后续土拍市场参与者结构？ 
行业基本面回暖为房企回归土地市场的重要条件，短期内国企及地方平台或仍

为土拍市场的重要参与者。尽管目前行业信贷正逐步回归常态，但商品房市场

销售（对应房企销售回款）和房企融资仍存在压力。根据过去 2012 及 2015 年

商品房市场复苏的经验，商品房单月销售增速通常将于金融政策及行业政策调

整后约 2-3 个季度回正（详见专题报告《地产销售趋势复盘与展望》），从时

间节点上看房企销售回款或需于 2022 年 Q2 方能有所复苏、且复苏进度可能受

到行业风险化解情况等其他因素的影响；另外，目前行业融资的放宽多面向国

有房企及极少数财务状况相对稳健的大型民企，多数民营房企的融资渠道尚未

回归畅通。目前来看，短期内民企销售回款和融资情况仍然承压，国有房企和

地方平台或仍将为土拍市场的重要参与者。 
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另外，房企对存量项目的合作和并购等可能降低其在公开土地市场的参与度。

1）部分目前由地方平台获取的项目可能引入房企共同开发，延后房企参与集

中供地的进度。地方平台的操盘能力通常相对有限，在部分房企的资金面得到

改善、拿地能力和意愿有所提升后，可能凭借其开发能力参与目前由地方平台

获取的土地项目的开发，通过上述渠道获取项目的房企或将延后甚至无需参与

新批次的集中供地。2）对出险房企优质项目的并购可能降低房企在土地市场

的参与度。目前部分房企的信用风险持续暴露，大规模开发项目的交付存在一

定压力。在此环境下，监管层多次提出维护住房消费者的合法权益、鼓励优质

房企并购出险房企的优质项目，对存量项目的承接可能占用部分优质房企的资

金，使相应房企在土拍市场的参与度有所下降。 

土拍规则、供地质量可能改善部分城市的土拍参与者结构，由中长期供需驱动

的地方平台托底现象或将延续。如前所述，杭州、重庆主城九区等地的第三批

土拍中，房企的参与度明显有所提升，或得益于较大力度的土拍规则调整和相

对较高的供地质量；上述区域的商品房供需表现相对良好，故单批次土拍规则

和供地质量的变化即可改善土拍参与者的结构。然而，近年来各城市商品房供

需缺口的差异等在一定程度上导致了城市间商品房去化情况的差异，二手房参

考价等机制也有效压制了部分城市的市场热度，部分城市自身商品房市场基本

面的下行趋势为导致房企土拍参与度较低的主要原因；在上述驱动因素并未发

生显著变化的情况下，土拍规则和供地质量调整的作用或相对有限，土拍参与

者的结构分化料将延续。 

 

 

风险提示： 

1.行业调控及融资政策或存在一定不确定性，影响上市公司销售业绩； 

2.宏观经济波动可能对行业内企业经营造成一定影响； 

3.各城市土地出让规则调整或存在一定不确定性； 

4.疫情控制具有不确定性。  
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