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房地产行业土地数据 4 月月报： 

疫情影响减弱，全国土地供求环比回升 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 4 月，全国土地市场供求环比上升，土地成交价格环比上升，溢价率环比回升。 

 4 月，一、二、三四线城市供地环比上升。4 月，全国、一、二、三四线城市分

别推 5.02、0.07、1.19、3.75 亿平，环比分别为+46.2%、+17.7%、+60.1%、

+42.8%；1-4 月，全国、一、二、三四线城市分别累计推地 15.1、0.25、3.25、

11.6 亿平, 同比分别+119.4%、+3.41%、+8.17%、+219.4%，增速比前一个月

分别+12.8、+17.5、+8.94、+16.8 个百分点。 

 4 月，一、二、三四线城市土地成交环比上升。4 月，全国、一、二、三四线城

市土地成交分别为 3.30、0.06、1.05、2.19 亿平，环比分别为+47.5%、+14.8%、

+66.6%、+40.8%；1-4 月，全国、一、二、三四线城市土地累计成交分别为 9.79、

0.24、2.68、6.88 亿平，同比分别+74.3%、+8.17%、+1.59%、+148.9%，增

速比前一个月分别+8.98、+3.48、+9.45、+13.3 个百分点。 

 4 月，全部统计城市住宅用地成交楼面价环比升 31.2%，同比降 27.3%。4 月，

全国、一、二、三四线城市的土地成交楼面价分别 2021.5、10846.5、3236.6、

1200.6 元/平米，环比+43.4%、+195.3%、+40.3%、+23.6%，同比-21.8%、

+157.4%、-4.07%、-24.8%。4 月，全部统计城市当月住宅用地成交楼面价 3528.8

元/平米，环比+31.2%，同比-27.3%。 

 4 月，当月一、二、三梯队开发商土地投资额环比均大幅上升。4 月，开发商一、

二、三梯队土地投资额分别为 659.8、863.5、350.5 亿元，环比分别为+375.9%、

+170.4%、+152.5%；1-4 月，一、二、三梯队开发商累计土地投资额分别为

1173.7、1616.9、1027.8 亿元，同比分别-10.6%、-36.6%、+2.60%，增速比

前一个月分别+15.5、+20.1、-14.8 个百分点。 

 4 月，当月第一、第二梯队开发商土地投资强度（土地投资/销售额）环比上升。

4月，开发商一、二、三梯队当月土地投资/当月销售额比值分别为 25.7%、61.2%、

55.2%，环比分别为+19.7、+33.1、+25.4 个百分点；1-4 月，开发商一、二、

三梯队累计土地投资/累计销售额比值分别为 14.4%、43.3%、64.2%, 环比分别

+5.19、+10.9、-5.97 个百分点。 

 估值和投资。2020 年 5 月 14 日，A 股市场 2019 年动态 PE 在 12.1 倍，房地

产板块 2019 年动态 PE 在 9.60 倍。关注业绩增速和分红预期，维持“优于大

市”评级，龙头房企建议关注万科 A、保利地产。此外，我们认为布局结构性

利好红利区域的房企的销售和业绩弹性会更强，成长性较好的标的包括：华夏

幸福、金科股份、新城控股、阳光城、中南建设。关注受益于市场利率下行以

及疫情后需求恢复的商业类资产，包括中国国贸、大悦城。物业板块继续推荐 A 

股新大正，建议关注招商积余。 

 备注：上文“+”和“-”分别表示“增加”和“减少”。本文全部统计城市为中指院土地库

收录 302 个城市；一线城市为北京、上海、深圳和广州；二线城市为除一线城

市外的所有省会、直辖市和大连、苏州、无锡、宁波、温州、厦门、青岛、北

海和三亚市；三四线城市是中指院土地库中其余的 262 个中小城市。 

 风险提示。偏紧的货币政策和地产调控政策将影响房地产市场的需求以及价格。 
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1. 4 月，全国土地供求环比上升，楼面价环比上升 

2020 年 4 月，全国土地市场供求环比上升，土地成交价格环比上升，溢价率环比

回升。4 月，全部统计城市推出土地 5.02 亿平，环比上升 46.2%；1-4 月，全部统计城

市累计推出土地 15.1 亿平, 同比上升 119.4%，增速比前一个月上升 12.8 个百分点。4

月，全部统计城市土地成交楼面均价为 2021.5 元/平，环比上升 43.4%，同比下降 21.8%。 

图1 全部统计城市土地推出数量变化 
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资料来源：各地方土地储备管理中心，海通证券研究所 
 

图2 全部统计城市土地成交楼面均价变化 
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资料来源：各地方土地储备管理中心，海通证券研究所 
 

4 月，全部统计城市土地实际成交量 3.30 亿平，环比上升 47.5%；1-4 月，全部统

计城市土地成交建面累计 9.79 平米，同比上升 74.3%，增速比前一个月上升 8.98 个百

分点。4 月，全部统计城市土地成交溢价率升至 17.8%。 

图3 全部统计城市土地成交数量变化 

-20 

-10 

0 

10 

20 

30 

40 

50 

60 

70 

80 

0 

50000 

100000 

150000 

200000 

250000 

300000 

350000 

400000 

2019/04 2019/06 2019/08 2019/10 2019/12 2020/02 2020/04

全部统计城市土地成交建面当月值(万平米，左轴)

全部统计城市土地成交建面累计值(万平米，左轴)

全部统计城市土地成交建面累计同比(％，右轴)

 

资料来源：各地方土地储备管理中心，海通证券研究所 
 

图4 全部统计城市土地平均溢价率 
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资料来源：各地方土地储备管理中心，海通证券研究所 
 

1.1 当月一、二、三四线城市供地环比上升，土地成交楼面价环比上升 

4 月，一、二、三四线城市供地环比上升，全部城市土地成交楼面价环比均上升。4

月，一线城市推出土地 679.4 万平，环比上升 17.7%；1-4 月，一线城市累计推出土地

2502.9 万平, 同比上升 3.41%，增速比前一个月上升 17.5 个百分点。4 月，一线城市土

地成交楼面均价升至 10846.5 元/平米，环比上升 195.3%，同比上升 157.4%。 
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图5 一线城市土地推出数量变化 
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资料来源：各地方土地储备管理中心，海通证券研究所 
 

图6 一线城市土地成交楼面均价变化 
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4 月，二线城市土地供应总体环比上升。4 月，二线城市土地推出量 11947.3 万平，

环比上升 60.1%。1-4 月，二线城市累计土地推出量 32474.6 万平，同比上升 8.17%，

增速比前一个月上升 8.94 个百分点。4 月，二线城市的土地成交楼面均价升至 3236.6

元/平米，环比上升 40.3%，同比下降 4.07%。 

图7 二线城市土地推出数量变化 
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资料来源：各地方土地储备管理中心，海通证券研究所 
 

图8 二线城市土地成交楼面均价变化 
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资料来源：各地方土地储备管理中心，海通证券研究所 
 

4 月，三四线城市供地总体环比上升。4 月，三四线城市土地推出量 37528.1 万平，

环比上升 42.8%。1-4 月，三四线城市累计推出土地 115548.0 万平，同比上升 219.4%，

增速比前一个月上升 16.8 个百分点。4 月，三四线城市土地成交楼面均价升至 1200.6

元/平，环比上升 23.6%，同比下降 24.8%。 

图9 三四线城市土地推出数量变化 
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资料来源：各地方土地储备管理中心，海通证券研究所 
 

图10  三四线城市土地成交楼面均价变化 
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资料来源：各地方土地储备管理中心，海通证券研究所 
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1.2 当月一二三四线城市土地需求环比上升，各城市溢价率均上升 

4 月，一、二、三四线城市土地成交环比上升；各城市成交溢价率环比均上升。4

月，一线城市土地实际成交量 597.5 万平，环比上升 14.8%；1-4 月，全国一线城市土

地成交建面累计 2399.2 万平，同比上升 8.17%，增速比前一个月上升 3.48 个百分点。

4 月，一线城市土地成交溢价率回升至 4.96%。 

图11  一线城市土地成交数量变化 
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资料来源：各地方土地储备管理中心，海通证券研究所 
 

图12  一线城市土地平均溢价率 
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资料来源：各地方土地储备管理中心，海通证券研究所 
 

4 月，二线城市土地成交环比上升。4 月，二线城市的土地成交建面为 10478.2 万

平，环比上升 66.6%。1-4 月，全国二线城市土地成交建面累计 26778.0 万平，同比上

升 1.59%，增速比前一个月上升 9.45 个百分点。4 月，二线城市土地实际成交溢价率增

至 14.7%。 

图13  二线城市土地成交数量变化 
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资料来源：各地方土地储备管理中心，海通证券研究所 
 

图14  二线城市土地平均溢价率 
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资料来源：各地方土地储备管理中心，海通证券研究所 
 

4 月，三四线城市土地成交环比上升。4 月，三四线城市的土地成交建面为 21934.0

万平，环比上升 40.8%。1-4 月，全国三四线城市土地成交建面累计 68768.1 万平，同

比上升 148.9%，增速比前一个月上升 13.3 个百分点。4 月，三四线城市的土地成交溢

价率增至 19.7%。 
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图15  三四线城市土地成交数量变化 
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资料来源：各地方土地储备管理中心，海通证券研究所 
 

图16  三四线城市土地平均溢价率 
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资料来源：各地方土地储备管理中心，海通证券研究所 
 

2. 当月全国住宅用地供求环比上升，楼面价环比上升 

4 月，全国住宅用地供求环比上升，成交楼面价环比上升，溢价率环比上升。4 月，

全部统计城市推出住宅用地 24513.5 万平，环比上升 77.6%，同比上升 177.5%；1-4

月，全部统计城市累计推出住宅用地 69838.5 万平, 同比上升 139.0%，增速比前一个月

上升 16.7 个百分点。4 月，全部统计城市住宅土地成交楼面均价上升至 3528.8 元/平，

环比上升 31.2%，同比下降 27.3%。 

图17  全部统计城市住宅用地推出数量变化 
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资料来源：各地方土地储备管理中心，海通证券研究所 
 

图18  全部统计城市住宅用地成交楼面均价变化 
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资料来源：各地方土地储备管理中心，海通证券研究所 
 

4 月，全部统计城市住宅用地实际成交量 16033.6 万平，环比上升 71.9%，同比上

升 113.4%；1-4月，全部统计城市住宅用地成交建面累计 43999.1万平，同比增加 83.0%，

增速比前一个月上升 13.8 个百分点。4 月，全部统计城市住宅用地成交溢价率升至

20.1%。 

图19  全部统计城市住宅用地成交数量变化 
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资料来源：各地方土地储备管理中心，海通证券研究所 
 

图20  全部统计城市住宅用地平均溢价率 
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资料来源：各地方土地储备管理中心，海通证券研究所 
 

总体上，2020 年 1-4 月，我们所统计城市的土地成交面积同比上升 74.3%（增速比
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2020 年 1-3 月上升 8.98 个百分点），成交楼面均价同比下降 24.6%（增速比 2020 年 1-3

月上升 2.56个百分点），这使得 2020年 1-4月，统计城市的土地成交金额同比上升 31.4%

（增速比 2020 年 1-3 月上升 11.0 个百分点）。从结构上看，三四线城市的土地成交建

面、累计成交金额总体增幅最多，但成交楼面价同比下滑也最多。 

表 1 全国土地市场成交情况 

城市 

累计成交建筑面积(万平） 累计成交金额(亿元） 成交楼面价（加权）（元/平） 加权溢价率(%） 

2020年

1-4 月 

2019年

1-4 月 
同比（%） 

2020 年

1-4 月 

2019 年

1-4 月 
同比（%） 

2020年

1-4 月 

2019年

1-4 月 
同比（%） 

2020年

4 月 

2019年

4 月 

同比

（pct） 

汇总 97945 56206 74.26% 16828 12809 31.38% 1718 2279 -24.61% 17.83 26.31 -8.48 

一线城市 2399 2218 8.17% 2317 1410 64.29% 9656 6357 51.88% 4.96 13.92 -8.96 

二线城市 26778 26358 1.59% 7301 7756 -5.87% 2726 2942 -7.34% 14.69 25.56 -10.87 

三四线城市 68768 27630 148.89% 7211 3643 97.92% 1049 1319 -20.48% 19.68 27.95 -8.27 
 

资料来源：各地方土地储备管理中心，海通证券研究所 

3. 当月第一、第二梯队开发商土地投资强度环比上升 

为了研究的方便，我们根据克而瑞公布的 2019年开发商销售额进行划分，选取 2019

年销售额 3000 亿元以上为第一梯队，1000-3000 亿元为第二梯队，1000 亿元以下的为

第三梯队。由此，我们选出第一梯队 5 家开发商，分别为碧桂园、万科 A、中国恒大、

融创中国、保利地产。第二梯队 10 家开发商，分别为招商蛇口、华夏幸福、阳光城、

旭辉集团、金地集团、绿城中国、中南臵地、富力地产、中国金茂、正荣集团。第三梯

队 10 家开发商，分别为金辉集团、建业地产、首创臵业、华发股份、建发房产、越秀

地产、中骏集团、宝龙地产、电建地产、禹洲集团。 

表 2 不同梯队开发商样本选取情况 

第一梯队 第二梯队 第三梯队 

开发商 
2019 年销售

额(亿元） 
开发商 

2019 年销

售额(亿元） 
开发商 

2019 年销

售额(亿元） 
开发商 

2019 年销

售额(亿元） 
开发商 

2019 年销

售额(亿元） 

碧桂园 7715 招商蛇口 2206 绿城中国 1354  金辉集团 889  越秀地产 731  

万科 A 6312 华夏幸福 1510  中南臵地 1980  建业地产 734  中骏集团 805  

中国恒大 6080 阳光城 2110  富力地产 1493  首创臵业 808  宝龙地产 610 

融创中国 5556 旭辉集团 2090  中国金茂 1609  华发股份 923  电建地产 441 

保利地产 4702 金地集团 2106  正荣集团 1408 建发房产 739  禹洲集团 751  
 

注：根据 2019 年开发商销售额进行划分，选取 2019 年销售额 3000 亿元以上为第一梯队，1000-3000 亿元为第二梯队，1000 亿元以下的为第三梯队。 

资料来源：克而瑞数据库《中国房地产企业销售排行榜单》，海通证券研究所 

4 月，当月第一梯队开发商土地投资额环比上升，当月第一梯队开发商土地投资强

度环比上升。4 月，开发商第一梯队土地投资额 659.8 亿元，环比上升 375.9%；1-4 月，

开发商第一梯队累计土地投资额 1173.7 亿元, 同比下降 10.6%，增速比前一个月回升

15.5 个百分点。4 月，开发商第一梯队当月土地投资/当月销售额比值为 25.7%，环比上

升 19.7 个百分点；1-4 月，开发商第一梯队累计土地投资/累计销售额比值为 14.4%, 环

比上升 5.19 个百分点。 
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图21  开发商第一梯队土地投资额变化 
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资料来源：各地方土地储备管理中心，海通证券研究所 
 

图22  开发商第一梯队土地投资/销售额比值变化 
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资料来源：各地方土地储备管理中心，海通证券研究所 
 

4 月，开发商第二梯队土地投资额 863.5 亿元，环比上升 170.4%；1-4 月，开发商

第二梯队累计土地投资额 1616.9 亿元, 同比下降 36.6%，增速比前一个月上升 20.1 百

分点。4 月，开发商第二梯队当月土地投资/当月销售额比值为 61.2%，环比上升 33.1

个百分点；1-4 月，开发商第二梯队累计土地投资/累计销售额比值为 43.3%, 环比上升

10.9 个百分点。 

图23  开发商第二梯队土地投资额变化 
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资料来源：各地方土地储备管理中心，海通证券研究所 
 

图24  开发商第二梯队土地投资/销售额比值变化 

-6 

-4 

-2 

0 

2 

4 

6 

8 

10 

12 

0 

10 

20 

30 

40 

50 

60 

70 

2019/04 2019/06 2019/08 2019/10 2019/12 2020/02 2020/04

开发商第二梯队当月土地投资/当月销售额比值(%，左轴)

开发商第二梯队累计土地投资/累计销售额比值(%，左轴)

开发商第一梯队累计土地投资/累计销售额环比(百分点，右轴)

 

资料来源：各地方土地储备管理中心，海通证券研究所 
 

4 月，开发商第三梯队土地投资额 350.5 亿元，环比上升 152.5%；1-4 月，开发商

第三梯队累计土地投资额 1027.8 亿元, 同比上升 2.60%，增速比前一个月下降 14.8 个

百分点。4 月，开发商第三梯队当月土地投资/当月销售额比值为 55.2%，环比上升 25.4

个百分点；1-4 月，开发商第三梯队累计土地投资/累计销售额比值为 64.2%, 环比下降

5.97 个百分点。 

图25  开发商第三梯队土地投资额变化 
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资料来源：各地方土地储备管理中心，海通证券研究所 
 

图26  开发商第三梯队土地投资/销售额比值变化 
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资料来源：各地方土地储备管理中心，海通证券研究所 
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4. 投资建议 

估值和投资。2020 年 5 月 14 日，A 股市场 2019 年动态 PE 在 12.1 倍，房地产板

块 2019 年动态 PE 在 9.60 倍。关注业绩增速和分红预期，维持“优于大市”评级，龙

头房企建议关注万科 A、保利地产。此外，我们认为布局结构性利好红利区域的房企的

销售和业绩弹性会更强，成长性较好的标的包括：华夏幸福、金科股份、新城控股、阳

光城、中南建设。关注受益于市场利率下行以及疫情后需求恢复的商业类资产，包括中

国国贸、大悦城。物业板块继续推荐 A 股新大正，建议关注招商积余。 

5. 风险提示 

偏紧的货币政策和地产调控政策将影响房地产市场的需求以及价格。 
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