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[Table_Summary] 报告摘要： 

“土地财政”不一定源自地方财政压力，更有可能是源于地方城市化发展和投资倾向。

分类土地价格和溢价率差异反映地方政府发展思路。基于土地和房地产投资指标之

间的传导，下半年房地产投资增速将继续回落。 
 “土地财政”不一定源自地方财政压力 

再分配后的地方财政收入稳定，基本上能够弥补分配前的财政缺口。1994 年的分税

制改革和 2002 年的共享税改革上收了部分地方财权。地方政府的财权事权分化和土

地出让金占比较高，使得财政压力成为“土地财政”的解释之一。但是，该说法存

在时间差，分税制改革五年后才有土地法，而地方财政支出压力一直存在。另外，

中央转移支付再分配的收入基本上能弥补地方财政预算缺口。 

 “土地财政”更有可能是源于地方投资倾向 

依赖土地收入是因为地方政府倾向于快速推进经济发展和城镇化进程。在住宅和商

业用地价格快速上涨阶段，工业用地价格几乎没有变化。住宅和商业用地溢价率大

幅波动，工业用地溢价率长期处于较低水平，反映地方政府靠工业发展集聚人气来

推动城镇化进程和增加土地收入的思路。另外，自“招拍挂”全国实施以后，土地

市场的投资属性吸引了部分制造业上市公司的大量投资，价格风险可能扩散到财务

风险。 

 土地交易与房地产投资之间的传导规律 

土地成交价款领先于土地购置费，销售面积变化领先于施工面积变化。2019 年上半

年，土地成交价款增速大幅下降，将在下半年土地购置费中体现出来。施工面积与

建安工程投资具有同步性，而商品房销售持续低迷，使得施工面积与建安工程投资

增长缺乏上升动力，下半年房地产投资将继续回落。 

 未来展望 

土地市场将逐渐降温，二级市场改革有待观察。融资条件收紧对土地市场的影响将

逐渐体现。国新办公布的《指导意见》主要有三方面作用：一是促进土地流通；二

是放宽对抵押人限制；三是差别化税收，适当提高保有成本。放宽限制和促进土地

流通有助于民营企业和囤地较多的制造业企业融资。差别化税收将进一步推进房地

产企业集中度上升。 

 风险提示： 

经济下行压力仍大、逆周期调节不及预期、房地产调控政策变动等。 
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一、土地相关政策和“土地财政”的回顾 

 

（一）地方财政压力下的“土地财政” 

 

分税制改革后，不含转移支付再分配的地方收入占比大幅下滑，财政压力成为“土

地财政”的一种解释。1994 年我国开始实施分税制改革，中央上收部分地方财政权力。

同年，地方财政收入占全国财政收入比重出现大幅下降；相应地，分税制改革并未对地方

财政支出产生明显作用，地方财政支出占全国财政支出比重依然保持波动上行趋势（图 1）。

从数据上看，地方稳定收入下降，支出压力上升，财权事权出现分化。另外，2002 年所

得税改革将所得税由地方税转为中央地方共享税，进一步加强了中央财政支配和区域调节

能力。因而，依赖土地收入似乎成了部分地方减轻财政压力的一种对策。 

 

图 1：1994 年后地方财政收入占比大幅下滑，财政支出占比稳定上升 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

（二）地方政府依赖土地收入推动城镇化发展 

 

土地出让金在地方稳定收入中占比高，征地补偿、开发和建设支出为主要去处。1998

年全面修订的《土地管理法》允许土地使用权有偿出让，地方政府成为土地一级市场唯一

供给方，使其将主要精力集中在推动城镇化进程上，通过提升地区预期发达程度来提高土

地销量及溢价，以增加更多收入。从 2010 年至 2017 年，土地出让金在地方基金性收入中
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占比维持在八成左右；即使在地方公共收入预算中略有波动，平均占比依然达到 31.4%左

右，说明狭义的土地收入对地方财政非常重要（图 2）。从土地出让金的安排去向来看，

征地补偿占比最高，其次就是土地开发和建设支出，后两者合计占比在三成以上，与土地

收入推动城镇化建设的观点符合（图 3）。 

 

图 2：土地出让金在基金性收入和公共收入预算中占比均较高 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图 3：征地补偿、开发和建设支出是土地出让金主要去向 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

（三）转移支付再分配后的地方财政收入不支持财政压力观点 
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再分配后的地方财政收入维持稳定，基本上弥补未分配前的财政缺口。中央和地方收入

重新划分不意味着地方政府只有靠卖地才能维持财政支出，中央对地方的一般性转移支付和专

项转移支付使再分配后的地方财政收入接近财政支出。范子英对《中国财政年鉴》计算整理后

发现，地方政府再分配后的收入占比在90年代呈现上升趋势，即使在1994年分税制改革元年，

该占比也较 1993 年上升了 2.46 个百分点。如果将中央对地方转移支付和税收返还的金额计算

进地方财政收入，地方财政收入占比能提升约 30%，基本维持在八成以上（图 4）。但是，地

方对转移支付的主导能力较弱，属于不稳定收入。此外，值得注意的是，分税制与土地法存

在五年的时间差，这五年里地方支出压力依旧不减，“土地财政”是因为财政压力的观点

存在时间上的漏洞。 

 

图 4：再分配后的地方财政收入占比稳定在 80%以上 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

二、“土地财政”更有可能是源于地方投资倾向 

 

（一）三种用地价格差异彰显地方发展思路 

 

商服用地和住宅类用地价格上升明显，工业用地价格基本不变。地方政府清楚意识

到税收收入和非税收收入的增加需要经济发展支撑。出于招商引资目的，地方政府长期保

持工业用地价格低廉，鼓励建厂和吸引外来投资从而刺激当地就业。只要经济发展向好，

人气聚集不仅可以促进城镇化进程，还可以推动其他两类用地价格上升，进而提高政府收

入。因而，在供应量方面，工业用地一直处于最高水平，住宅用地次之，商服用地较低（图

5）；在土地价格方面，住宅用地和商服用地长期处于上升趋势，工业用地在过去十年未

40

50

60

70

80

90

100

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

% 
地方财政收入:比重 
再分配后的地方财政收入：比重 



 
宏观专题研究 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                   证券研究报告 6 

有明显变化（图 6）。另外，影响土地价格的因素包含购买者对当地经济未来发展的预期。

因为商服和住宅土地购买者预期地方政府在土地收入上升后会相应地升级基础设施和优

化商业环境，进一步推动土地价格上升，所以愿意在土地价格上升时依然购入土地。 

 

图 5：工业用地供应量一直处于第一位，住宅用地次之，商服用地最低 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

  

图 6：过去十年，住宅和商服用地价格大幅上升，工业用地价格稳定 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

（二）土地溢价再次印证地方发展思路，住宅用地溢价滞后于房价

变动 
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工业用地溢价长期处于低位，住宅用地溢价滞后于房价变动一个季度左右，2018 年

后这一规律减弱。土地溢价率体现开发商竞拍热情，住宅用地高溢价通常说明房地产企业

对于未来预期看好，有利可图。中国有严格的土地规划制度，工业用地位置通常较偏，价

格稳定意味着溢价率较低；相对地，商服用地溢价率和住宅用地溢价率波动明显受房地产

景气影响，尤其是住宅用地（图 7）。土地市场和商品房市场存在一个简单的逻辑：对于

高溢价土地，房地产企业如果想有利可图，将成本转移到购房者身上，就必须推高房价，

同时会带动周围房价跟着上涨。在 2018 年之前，住宅用地溢价峰值和底部的拐点略微晚

于房价增速峰值和低谷一个季度左右，两者走势趋同；2018 年开始两者之间出现分离（图

8）。2018 年下半年至今，开发商拿地热情如坐过山车：在 2018 年下半年，房地产开发

商拿地热情不高，一是担忧负债压力较大，二是调控政策收紧；今年一季度受房价上升推

动，土地市场再次火热；近期受融资条件收紧和监管层多次重申“房住不炒”原则的影响，

土地市场开始降温。 

 

图 7：工业用地溢价率一直较低，住宅和商服用地受房地产景气影响 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 8：住宅用地溢价率略微滞后于房价，2018 年下半年两者开始分离 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

（三）土地投资对制造业投资的三个效应 

 

土地价格上涨对制造业投资带来的三个效应：抵押效应、投机效应和挤出效应。如果

一个城市的地价上涨过快，该地的制造业资源错配可能就更严重。抵押效应和投机效应都是

基于同一假设：制造业企业预期土地能继续升值，将会囤地以便在未来通过银行借贷或者

出售土地获取更多的资金。但是，对于制造业投资来说，当期资金总量是有限的，囤地会

对其他投资产生挤出效应。熊伟、周黎安等（2017）指出从 2007 年起上市制造业企业开

始热衷于商业土地投资，在 2010 年以后商业土地投资占固定投资为 33%到 46%之间（图

9）。土地价格风险可能已经扩散到企业的财务风险。 
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