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年中以来，各地土地市场明显降温、土地流拍率大幅抬升，对地产投资影响及未

来演绎。本文梳理，可供参考。 

⚫ 土地市场已全面降温，流拍率创历史新高、成交面积大幅下降 

第二批土拍集体降温，多数试点城市，成交规模下降、土地流拍率大幅抬升。从

第二批土地成交情况来看，各城市溢价率得到明显控制；15 个城市的平均土地

溢价率为 4.9%，较首批大幅下降 11.9 个百分点；多数城市土地流拍现象更明显；

15 个城市土地流拍率为 26%，较首批大幅抬升 19.6 个百分点。伴随流拍率上升，

15 个城市二批供地成交面积、成交金额分别较首批环比大幅下降 23.6%、21.7%。 

集中供地试点城市以外，全国范围的土地市场已开始全面降温；全国土地成交面

积从年中以来持续负增长，且降幅趋扩大。年中以来，百城土地成交建筑面积增

速，持续走弱；9 月，百城土地成交面积，两年复合增速为-20.7%，较 6 月高点

大幅下滑 38.7 个百分点，连续 3 个月负增长。成交面积大幅下滑，主要由于需

求疲弱；从流拍率来看，9 月百城土地流拍率达到 65.5%，创 2008 年以来新高。 

⚫ 融资趋紧、销售转冷下，房企投资转谨慎，是土地市场转冷主因 

按揭供给受限下，地产销售持续降温。贷款集中度考核下，按揭贷款供给受限明

显，9 月居民中长期贷款，同比减少 1695 亿，连续五个月负增长；按揭受限下，

商品房销售面积增速持续下挫；9 月，地产销售额、销售面积，两年复合增速为

-1.2%、-3.5%，增速连续 5 个月下滑；伴随销售下滑，新房开盘去化情况走弱；

三季度，中指院监测的 14 个重点城市中，整体的去化率也由 70%下降到 58%。 

伴随销售增速下挫、房企资金承压，多数房企对拿地的态度趋于谨慎。从 2021

年上市房企半年报来看，房企投资积极性指标，拿地面积与销售面积比值，明显

下滑；2021 年上半年，上市房企地销比平均值为 22.9%，较 2020 年大幅下滑 4.2

个百分点；销售下滑，投资态度转谨慎下，三季度上市房企土地购置面积、土地

投资额，两年复合增速分别为-23.9%、-15.7%，较二季度下降超过 40 个百分点。 

⚫ 部分城市“因城施策”已微调，但整体调控政策转向，或仍需等待 

随着土地市场降温，部分城市“因城施策”微调，放宽购房资格、预售条件、土

地增值税等。7 月以来，三线城市房价环比连续三个月下降，土地出让收入大幅

下降；“稳地价、稳房价、稳预期”政策目标下，部分城市“因城施策”有所调

整；岳阳、鄂州、孝感等十个城市住建局发布限跌令；哈尔滨，对楼市出台“十

六条”政策，为符合条件的购房人群提供一次性购房补贴、降低土地增值税。 

三条红线、贷款集中度考核等调控政策，抑制地产融资；调控政策转向，或仍需

等待。虽然部分城市“因城施策”有所微调，但三条红线、贷款集中度考核等核

心政策并未松动。从过去经验来看，土地出让收入，或为预判地产调控政策转向

的领先指标；2012 年、2015 年地产调控转向前，300 城土地出让收入，累计同比

均低于-30%；前 8 月，300 城土地出让收入累计同比，两年复合增速已降至 1.3%。 

⚫ 风险提示：政策调整等。 
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1、 周度专题：降温的土地市场 

年中以来，各地土地市场明显降温、土地流拍率大幅抬升，对地产投资影响及未

来演绎。本文梳理，可供参考。 

 

1.1、 土地市场已全面降温，流拍率创历史新高、成交面积大幅下降 

 

第二批土拍集体降温，多数试点城市，成交规模下降、土地流拍率大幅抬升。

截止 9 月底，已有 15 个城市完成第二轮集中供地；从第二批土地成交情况来看，各

城市溢价率得到明显控制；15 个城市的平均土地溢价率为 4.9%，较首批大幅下降

11.9 个百分点；溢价率下降的同时，多数城市土地流拍现象也更明显；15 个城市的

平均土地流拍率为 26%，较首批流拍率大幅抬升 19.6 个百分点。伴随流拍率上升，

15 个城市二批供地成交面积、成交金额分别较首批环比大幅下降 23.6%、21.7%。 

 

图1：第二批集中供地土地流拍率大幅抬升  图2：第二批集中供地土地成交溢价率下降 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图3：多数城市二批土地成交面积环比首批大幅下降  图4：多数城市二批土地成交金额环比首批大幅下降 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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集中供地试点城市以外，全国范围的土地市场已全面降温；全国土地成交面积

从年中以来持续负增长，且降幅趋扩大。年中以来，百城土地成交建筑面积增速，持

续走弱；9 月，百城土地成交面积两年复合增速为-20.7%，较 6 月高点大幅下滑 38.7

个百分点，连续 3 个月负增长。成交面积大幅下滑，主要由于需求疲弱；从流拍率来

看，9 月百城土地流拍率达到 65.5%，创 2008 年以来新高。 

 

图5：9 月，百城土地流拍率创历史新高  图6：年中以来，百城土地成交面积持续负增长 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

从不同能级城市来看，二三线城市土地市场降温更明显。9 月，从百城土地市场

成交情况来看，一二三线城市的土地流拍率分别达到 27%、86.4%、55.1%，较 6 月

大幅提高 10.7、60.7、43.1 个百分点；其中，二三线城市的土地流拍率创历史新高。

伴随流拍率上升，二线、三线城市土地成交面积，两年复合增速分别由 6 月的 11.1%、

5.4%，大幅下降到 9 月的-12.8%、-48.1%，连续三个月负增长。 

 

图7：年中以来，二三线城市土地成交面积同比负增长 
 

图8：9 月，二三线城市土地流拍率创新高 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（2021 年 1-9 月采用两年复合）  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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1.2、 融资趋紧、销售转冷下，房企投资转谨慎，是土地市场转冷主因 

 

按揭供给受限下，年中以来地产销售持续降温。贷款集中度考核新规下，居民

按揭贷款供给受限明显，9 月居民中长期贷款，同比减少 1695 亿，连续五个月负增

长；按揭受限下，商品房销售面积增速持续下挫；9 月，地产销售额、销售面积，两

年复合增速为-1.2%、-3.5%，增速连续 5 个月下滑；伴随销售下滑，新房开盘去化情

况走弱；三季度，中指院监测的 14 个重点城市中，整体的去化率也由 70%下降到

58%；其中，二线城市的去化率由二季度的 63%，大幅下降到 47%。 

 

图9：居民中长期贷款持续下滑  图10：地产销售增速持续走弱 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所（2021 年 1-9 月采用两年复合） 

 

图11：重点房企合同销售增速下降  图12：三季度，二线城市新房开盘去化率大幅下降 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（2021 年 1-9 月采用两年复合）  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

伴随销售增速下挫、房企资金承压，多数房企对拿地投资的态度趋于谨慎。从

2021 年重点上市房企半年报来看，房企投资积极性指标，拿地面积与销售面积比值，

明显下滑；2021 年上半年，重点上市房企地销比平均值为 22.9%，较 2020 年大幅下

滑 4.2 个百分点；销售下滑，投资态度转谨慎下，三季度上市房企土地购置面积、土

地投资额，两年复合增速分别为-23.9%、-15.7%，较二季度下降超过 40 个百分点。 
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居民中长期贷款同比增加
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图13：2021 年以来，上市房企拿地销售比明显下降  图14：上市房企购地面积增速下滑 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

表1：主要上市房企对 2021 年下半年投资策略保持谨慎 

公司 2021 年下半年投资策略 

万科 量入为出，减持投资纪律，关注投资质量和效益，将不突破红线，长期处于绿档放在优先考虑 

碧桂园 密切关注下半年土地市场机会，以销定投 

龙湖集团 保持定力寻找更好土地，留有资源 

雅居乐 结合市场情况，以销定产 

中梁控股 2021 年预计买地销售占比为 40%，上半年已达 43%，下半年将有所收紧 

龙光集团 保持稳健拿地策略，预算控制在 40%左右 

佳兆业 坚持审慎稳健的投资，量入为出，通过招拍挂收并购，多元拿地方式补充 

新力控股 下半年不盲目进入新城市，审慎拿地 

资料来源：各公司 2021 年半年报、开源证券研究所 

 

部分民营房企信用风险发酵，加剧民营房企观望心态。随着融资环境收紧、销

售下滑，部分民营房企债务风险发酵；2021 年以来，首次违约房企数量和债券规模

均突破历史新高；债务风险发酵下，民营房企外部融资环境进一步恶化，加剧了部分

民营房企投资拿地的观望心态；从第二批集中供地情况来看，民营房企参与度大幅

下降，拿地数量占比由第一批的 54.7%，大幅下降到 13.9%，创历史新低。 

图15：2021 年以来，信用违约房企数量增长  图16：二批集中供地，上市民企拿地占比大幅下降 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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1.3、 部分城市“因城施策”已微调，但整体调控转向，或仍需等待 

 

随着土地市场降温，部分城市“因城施策”微调，放宽购房资格、预售条件、土

地增值税等。7 月以来，三线城市房价环比连续三个月下降，土地出让收入大幅下降；

在“稳地价、稳房价、稳预期”政策目标下，部分城市“因城施策”有所调整；岳阳、鄂

州、孝感等十个城市住建局发布限跌令，稳定房价；哈尔滨住建局，在 10 月对楼市

出台“十六条”政策，为符合条件的购房人群提供一次性购房补贴、降低土地增值税。 

 

图17：7 月以来，三线城市房价指数环比负增长  图18：8 月，土地出让收入转负增长 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

表2：7 月以来，部分城市“因城施策”，放松购房限制、增加购房补贴、限制房价下跌幅度等 

省份 城市 时间 政策内容 

黑龙江 哈尔滨 2021-10-9 

哈尔滨住建局等 9 部门联合出台“十六条”促进房地产市场平稳健康发展，提到给予符合

标准的人才以货币形式一次性发放购房补贴，普通标准住宅土地增值税由 4%下调至

1.5%，放宽二手房公积金贷款房龄年限由 20 年提高到 30 年，允许异地缴存公积金职工申

请公积金贷款 

湖北 孝感 2021-10-9 
孝感市住建局发布《关于进一步规范新建商品住宅预售价格备案工作的通知》，规定商品

房销售价格不能超过备案价销售，且涨价或降价幅度超过备案价 10%需要重新报备 

湖北 鄂州 2021-10-9 
鄂州市住建局发布《关于进一步规范新建商品住宅预售价格备案工作的通知》，规定商品

房销售价格不能超过备案价销售，且涨价或降价幅度超过备案价 10%需要重新报备 

广东 惠州 2021-9-23 

惠州市税务局发布《关于调整惠州市个人二手房转让个人所得税、土地增值税核定征收率

的公告（征求意见稿）》，个人转让二手住宅的个人所得税核定征收率调整为 1%，转让二

手非住宅的个人所得税核定征收率调整为 1.5% 

辽宁 沈阳 2021-9-18 

沈阳市发布《高校毕业生和高新技术企业人才首次购房补贴实施细则（新修订）》，博士毕

业生补贴由 6 万元提高到 7 万元，硕士毕业生由 3 万元提高到 4 万元，本科毕业生和技师

由 1 万元提高到 2 万元 

广东 珠海 2021-9-16 

珠海市横琴新区税务局发布了《关于调整珠海市个人二手房转让个人所得税、土地增值税

核定征收率的公告（征求意见稿）》，个人转让二手住宅的个人所得税核定征收率调整为

1%，个人转让二手非住宅的个人所得税核定征收率调整为 1.5% 

-0.6

-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

2
0
1
8
-0

2

2
0
1
8
-0

4

2
0
1
8
-0

6

2
0
1
8
-0

8

2
0
1
8
-1

0

2
0
1
8
-1

2

2
0
1
9
-0

2

2
0
1
9
-0

4

2
0
1
9
-0

6

2
0
1
9
-0

8

2
0
1
9
-1

0

2
0
1
9
-1

2

2
0
2
0
-0

2

2
0
2
0
-0

4

2
0
2
0
-0

6

2
0
2
0
-0

8

2
0
2
0
-1

0

2
0
2
0
-1

2

2
0
2
1
-0

2

2
0
2
1
-0

4

2
0
2
1
-0

6

2
0
2
1
-0

8

（%）

70大中城市二手房价格指数环比

一线城市 二线城市 三线城市

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2
0
1
8
-0

2

2
0
1
8
-0

4

2
0
1
8
-0

6

2
0
1
8
-0

8

2
0
1
8
-1

0

2
0
1
8
-1

2

2
0
1
9
-0

2

2
0
1
9
-0

4

2
0
1
9
-0

6

2
0
1
9
-0

8

2
0
1
9
-1

0

2
0
1
9
-1

2

2
0
2
0
-0

2

2
0
2
0
-0

4

2
0
2
0
-0

6

2
0
2
0
-0

8

2
0
2
0
-1

0

2
0
2
0
-1

2

2
0
2
1
-0

2

2
0
2
1
-0

4

2
0
2
1
-0

6

2
0
2
1
-0

8

(%)

地方本级国有土地出让收入同比

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_27990


