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财政部数据显示，土地市场正呈现明显的结构性复苏态势。对我们的启示有

三：1. 开发投资增速先高后低。2. 因城施策更明显。3. 企业利润率有下行

压力。 

▍土地市场应该观察什么指标？我们认为，相比其他指标，财政部统计的国有
土地使用权出让收入和 Wind 统计的百城土地成交合同总价，更能分别显示全
国土地市场和重点城市土地市场的变化情况。数据显示，2019 年一季度后，
我国的土地市场热度开始有所恢复。 

▍花是一处红——土地市场复苏的强烈区域结构特征。2019 年以来，企业的拿
地战略高度趋同，由于种种原因企业都看好一二线城市，低线城市在土地市
场占比不断下降。2019 年前两个月，低线占比还有 48%，到 2019 年 5 月，
这一比例就降至 27%——为 2016 年 10 月以来的新低。2019 年 5 月当月，
高线城市的土地成交同比增长 60%，而低线同比下降了 48%。 

▍土地市场结构性复苏的启示之一：开发投资增速先高后低。同样的土地投资，
在三线能带动远高于一二线的建安投资（三线的单方建安/土地远高于一二
线）。算上从拿地到开工的短暂时滞，2019 年年内是企业加速开工投资的顶
峰，我们认为全年开发投资增速有望达到 10%左右。到 2020 年之后，企业
待开发土储结构中一二线占比提升，开发投资增长没有中长期可持续性。 

▍土地市场结构性复苏的启示之二：因城施策更明显。我们认为，决定地方房
地产政策的核心变量，一个是即期的土地出让收入，另一个是即期的房价上
涨压力。土地出让下滑压力越大，房价上涨压力越小，政策越倾向于鼓励需
求，放开融资——反之，则倾向于限制需求，压缩融资。因此，我们认为未
来三四线城市将进一步透过限制降价，加大公积金支持力度等办法刺激需求，
而一二线城市出台刺激需求政策的可能性越来越低。 

▍土地市场结构性复苏的启示之三——企业利润率有下行压力。由于企业战略
高度趋同，核心城市房价难有持续上升，相信未来企业利润率面临较大压力。 

▍风险提示：流动性逆转导致土地市场热度再次调头向下的风险。部分核心城
市土地市场竞争过于激烈，导致地价过高的风险。 

国有土地出让收入的结构性复苏   单位：亿元 

 

资料来源：Wind  
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▍ 土地市场究竟应该观察什么指标 

相比房屋交易市场，观察中国的土地市场似乎更加困难。我们认为，观察土地市场全

局最为重要的指标，是政府性基金收入之国有土地使用权出让收入——因为财政部并不依

赖于抽样统计获得相关结果，此数据是全国范围最为可靠的土地市场整体运行结果反映，

尽管这一数据会稍微滞后于土地市场合同成交。 

观察土地市场另一个重要指标，是核心城市土地成交的合同总价。不同的第三方机构

对此有不同的汇总口径，例如中国指数研究院曾经统计 300 个城市土地出让金的总计，而

Wind 则曾经统计百城的土地出让合同总价。这个数据的缺点是无论如何都无法统计全国

全貌（因为很多低线城市没有土地成交情况公告汇总），优点则是合同成交金额更为前瞻，

更为实时（可以有周数据的统计）。 

我们相信，这两个指标要优于其他所有土地市场的统计指标。这两个指标明确显示，

2019 年一季度后，我国的土地市场热度开始有所恢复。 

图 1：百城土地成交合同总价变化      单位：亿元 

 

资料来源：Wind 

 
图 2：国有土地使用权出让收入单月规模和同比 单位：千亿元 

 

资料来源：财政部 

▍ “花是一处红”——土地市场的结构性特征 

我们把百城土地成交总价视为高线城市的土地市场景气度指标；我们把全国土地成交

的总金额扣除百城土地成交总价，视为低线城市土地市场景气度指标。 

尽管百城之中也有很多一般认为的三线城市，但整体来看，百城包括了所有的区域核

心城市。百城之外的城市，也理所当然可以视为低线城市。 

当然，这样的算法把土地出让合同和土地款入库之间的差额直接计入了低线城市。但

土地市场的付款滞后并不严重。尤其是在 2018 年底，其实并没有太多的已出让未支付土

地款在 2019 年实现。 
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图 3：低线和高线土地市场变化    单位： 亿元 

 

资料来源：财政部，wind 

 
图 4：低线城市占全国土地出让收入比例 

 

资料来源：财政部,wind 

2019 年以来，企业的拿地战略高度趋同，由于种种原因企业都看好一二线城市，低

线城市在土地市场占比不断下降。2019 年前两个月，低线占比还有 48%，到 2019 年 5

月，这个比例就降至 27%——为 2016 年 10 月以来的新低。 

2019 年 5 月当月，高线城市的土地成交同比增长 60%，而低线同比下降了 48%。 

▍ 土地市场结构性复苏的启示 

开发投资增速先高后低 

2019 年上半年开发投资增速较高的一个原因，是 2018 年低线城市土地成交占比不断

提高。2018 年低线成交占土地营收的比例是 54%，比 2017 年 43%上升明显。而到了 2019

年前 5 月这一比例下降到 41%。 

同样的土地投资，在三线能带动远高于一二线的建安投资（三线的单方建安/土地远高

于一二线）。算上从拿地到开工的短暂时滞，2019 年年内是企业加速开工投资的顶峰，我

们认为在高基数的情况下，全年开发投资增速有望达到 10%左右。到 2020 年之后，企业

待开发土储结构中一二线占比提升，开发投资的持续性将明显减弱。 

图 5：房地产开发投资增速：按年 

 

资料来源：国家统计局  注：19 为 2019 年 1-5 月 

 
图 6：房地产开发投资增速：按月（%） 

 

资料来源：国家统计局 
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因城施策更为明显 

我们认为，决定地方房地产政策的核心变量，一个是即期的土地出让收入，另一个是

即期的房价上涨压力。土地出让下滑压力越大，房价上涨压力越小，政策越倾向于鼓励需

求，放开融资——反之，则倾向于限制需求，压缩融资。 

相比过去两年而言，低线城市的土地财政压力更大了。而且这些地方普遍在过去 1-2

年享受了土地出让金的暴增。“由俭入奢易，由奢入俭难”，想要这些地方恢复到早年土地

收入寡淡的情况，是不可接受的。 

表 1：部分二三线城市最近几年的土地出让金计划和完成情况 

时间 状态 东莞 嘉兴 平顶山 宜宾 石家庄 宁波 廊坊 青岛 连云港 

2014 计划 194 277 69 64 251 n/a 210 n/a n/a 

实际 194 331 81 66 259 677 268 233 n/a 

完 成

率 

100% 120% 118% 103% 103% - 128% - - 

2015 计划 185 186 90 69 379 496 232 n/a n/a 

实际 157 181 43 39 283 301 202 469 148 

完 成

率 

85% 97% 48% 57% 75% 61% 87% - - 

2016 计划 154 196 57 40 287 306 192 385 159 

实际 322 307 54 35 361 775 257 445 114 

完 成

率 

209% 157% 95% 87% 131% 253% 134% 116% 72% 

2017 计划 174 523 60 40 396 554 n/a 472 109 

实际 217 694 61 68 517 748 295 534 141 

完 成

率 

125% 133% 103% 169% 131% 135% - 113% 129% 

2018 计划 193 475 82 73 610 761 352 571 143 

实际 393 836 102 132 561 999 187 886 145 

完 成

率 

203% 176% 124% 180% 92% 131% 53% 155% 101% 

2019 计划 314 579 105 120 630 835 454 820 151 

2019 年 计 划

/2018 年实际 

80% 69% 102% 91% 112% 84% 243% 93% 104% 

2019 年 计 划

/2018 年计划 

163% 122% 127% 164% 103% 110% 129% 143% 105% 

资料来源：各地政府公告 

尽管很多三四线城市看似没有放松政策的空间，但仍可以透过限制降价，加大公积金

支持力度等办法刺激需求。而对于一二线城市来说，出台刺激需求政策的可能性越来越低

了。 

开发企业利润率有下行压力 

由于战略高度趋同，一二线城市土地市场“较为拥挤”，且一二线城市很难见到新的刺

激政策，房价也很难明显上升。 
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实际上三四线城市的存量资源大多仍然是优质的，因为最近几年三四线城市房地价上

涨迅速，历史上三四线城市拿地成本不高。 

图 7：一些典型三四线城市的房价的中位数                   

单位：元/平米 

 

资料来源：禧泰数据，中信证券研究部 注：这些城市包括泰安、

九江、池州、晋城、潍坊、宜昌、衢州、吉林、蚌埠、赣州、聊

城、德阳、淄博、安庆、淮北、南充、丹东、雅安、邢台、临沂、

洛阳、南阳、韶关、黄石、安阳、遵义、开封、衡阳和荆州。 

 
图 8： 332 个城市（基本包含地级以上城市）房价的中位数      

单位：元/平米 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

具备在一二线城市新增优质土地储备能力的公司，具备低融资成本优势的公司，在未

来可能享有长期优势。 

▍ 风险提示 

流动性逆转导致土地市场热度再次调头向下的风险。部分核心城市土地市场竞争过于

激烈，导致地价过高的风险。 
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▍ 相关研究 

 

房地产行业 2019 年 1-5 月行业运行数据点评—积极和谨慎共存，信用与规模分野

 (2019-06-17) 

中信证券地产路演 PPT—去周期化 (2019-06-11) 

房地产行业专题报告—地产企业 “高存高贷”的背后 (2019-06-03) 

房地产行业专题研究报告—地产公司可以“集体逃顶”吗？ (2019-05-23) 

房地产行业 2019 年 1-4 月行业运行数据点评—开发投资超预期的微观解释和趋势展望

 (2019-05-16) 

物业管理行业观点—好赛道上找好公司 (2019-05-11) 

基础设施与地产产业 2019 年下半年投资策略—逆周期操作的下半场 (2019-05-10) 

房地产行业 2018 年年报及 2019 年一季报总评—业绩滞后体现，行业运行平稳

 (2019-05-06) 

房地产行业专题报告—土地市场的冰与火之歌 (2019-04-30) 

房地产行业 2019 年 1-3 月行业运行数据点评——销售边际转好，投资高歌猛进

 (2019-04-18) 

房地产行业重大事项点评—常住人口市民化，城市运营机遇广阔 (2019-04-09) 

物业管理行业深度报告—物业管理为什么是一个好行业？ (2019-04-08) 

房地产行业跟踪报告— 二季度销售料前抑后扬，拿地竞争渐趋激烈 (2019-04-08) 

房地产行业 2019 年一季度企业销售数据点评—市场和政策均好 (2019-04-01) 

房地产行业专题报告—分拆时代：地产龙头估值重构新机遇 (2019-03-25) 

地产产业链专题深度报告—政策驱动房屋销售复苏，地产产业链如何布局？ (2019-03-20) 

物业管理行业跟踪报告— 背靠大树求小弹性，提升服务求大成长 (2019-03-20) 

房地产行业重大事项点评—构建长效机制，市场保障各司其职 (2019-03-19) 

商务地产行业专题报告—区域似水，利率如风，管理为帆 (2019-03-18) 

房地产行业重大事项点评—三四线城市楼市真的很差吗？ (2019-03-18) 

房地产行业 2019 年 1-2 月行业运行数据点评—土地成交如期回落，竣工高潮还需耐心等待

 (2019-03-15) 

房地产经纪行业专题研究—热销引领弹性，龙头构筑壁垒 (2019-03-13) 

房地产行业重大事项点评—悲观政策预期有望见顶，迎接核心城市热销 (2019-03-11) 

房地产行业重大事项点评——深化增值税改革行业影响动态评估 (2019-03-05) 

房地产行业 3 月跟踪报告——销售热情点燃，资金成本下降 (2019-03-04) 

房地产行业研究专题——中型地产公司迎来阶段性发展机遇 (2019-02-27) 

物业管理行业专题研究报告——7100 万套住房物业费的秘密 (2019-02-26) 

房地产行业专题研究报告—REITs 市场发展的诸多正面因素 (2019-02-25) 

房地产行业专题研究报告——2019 年房地产行业运行定量预测更新 (2019-02-21) 

房地产行业跟踪报告—融资趋松，回款挑战 (2019-02-14)  
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