
 

房地产：三轮土拍：质增量

减 局部回暖 利润改善 
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投资建议 

截至2022年1月中旬，试点22城已完成2021年全部三轮集中土拍，

整体来看三轮土拍温度虽仍低迷，但在个别低库存城市已初现转暖迹象，

同时房企拿地利润空间改善明显。考虑到当前政策方向虽明确但力度仍存

不确定性，楼市销售料短期内仍以底部震荡为主，行业出清过程仍在持续，

我们继续提示均好型优质龙头的配置机会（个别房企信用风险及 2021 年

业绩压力扰动可能为优质龙头提供逢低买入契机）：开发板块 A股推荐保利、

金地、招商蛇口、万科、华侨城、滨江、金科，H 股推荐中海、华润、旭

辉、建发国际、越秀、碧桂园。物管板块同时提示优质房企关联企业的配

置价值，推荐保利物业、旭辉永升服务、华润万象生活、中海物业、碧桂

园服务、金科服务。 

理由 

2021年两集中试点城市推地量同比微增，三轮集中土拍准入条件边际

略松。 

2021年试点 22城共三轮集中土拍累计推出宅地宗数同比增加 6%，

但成交宗数同比下降 6%，下半年推地宗数占比 57%。三轮集中土拍方案

较二轮无明显变化，但保证金比例较二轮边际下行 2.3ppt至 25.2%，4城

降幅超 10ppt。 

三轮集中土拍质增量减，流拍率下行、利润率改善明显。三轮集中土



 

 - 3 - 

拍累计推出 728宗宅地，成交 575宗，流拍率较二轮下行 12ppt降至 21%，

成交宅地对应建面和金额分别较二轮下行 11%和 8%至 6329万平和 5948

亿元。同时，三轮成交地块质量较二轮提升明显（潜在售价上涨 11%）但

地货比仍下行 0.009 至 0.437，潜在利润空间（潜在售价与地价差值）增

加约 1529 元/平，对应拿地税前毛利率和净利率分别较二轮增加 4ppt 和

2ppt至 28.3%和 8.8%。 

土地市场温度整体虽仍低迷但在个别低库存城市略有回暖；三轮集中

土拍中地方国企拿地占比显著增加，民企基本持平，央企边际下降。分城

市来看，三轮集中土拍中成交金额边际走高的 11城，其对应狭义库存去化

月数较平均水平短约三成，其中 3 城溢价率也边际走高，初现回暖迹象。

分企业性质来看，三轮集中土拍中地方国企拿地金额提升 15ppt 至 54%，

拿地质量和利润空间也明显走高（平均售价涨幅达 28%，地货比边际下行

0.029 至 0.410）；民企拿地金额边际略增 2ppt 至 30%，央企边际下行

17ppt 至 16%。分企业规模来看，销售 Top50 的龙头房企拿地金额占比

进一步缩减 21ppt至 20%，其中保利、华润、招商蛇口、龙湖、绿城拿地

金额名列前十，销售 Top30-50的中型房企拿地份额缩减至零附近。 

2021 年全国宅地成交结构向基本面较好的城市明显侧重。2021 年

300 城宅地成交建面同比跌幅达-24%，其中试点 22 城和非 22 城分别同

比下降 6%和 31%；但宅地成交金额同比仅跌 7%，其中 22城和非 22城

分别同比增长 6%和下跌 19%；对应 22城宅地成交建面和金额占比均较此
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前三年提升 6-7ppt。 

风险 

政策端正向调整力度不及预期，房企信用风险超预期恶化。 
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