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意愿持续低落 土地市场难
有起色 
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下半年地产行业信用风险恶化以来，开发商资金紧张的现实和房价下

降共同作用下，土地市场迅速冰冻，而根据 11月最新数据，土地市场并未

好转。 

今年下半年以来，土地市场持续冰冻。根据国家统计局数据，2021

年 10月，土地购置面积同比下降 24.2%，成交价款也同比下降 0.3%。累

计来看，前十月土地购置面积同比下降-11%，成交价款同比微升 0.2%。

而根据 11月（截至 23日，下同）集中土拍结果来看，土地市场依然没有

好转迹象，两个集中供地城市平均溢价率仅 0.8%，平均流拍率达到 36%。 

溢价率维持低位。溢价率自 9月一直处于较低状态，11月也并未有好

转。11月份宁波和郑州的溢价率分别达到 0.3%和 2.5%。其中宁波的底价

土地成交占比达到 89%，郑州的低价土地成交占比高达 91%。9 月以来，

除部分热门城市如北京、深圳等以外，基本上底价成交的土地占比都超过

了 50%，因而整体溢价率也极低，只有福州和深圳平均溢价率超过了 10%。 

流拍率依然居高不下。流拍率（含取消交易）依然居高不下。从 10

月份以来，各城市大规模流拍或取消交易的案例屡见不限，个别城市流拍

率甚至超过 50%。 

11月，宁波和郑州的流拍率也分别达到 39%和 27%，企业拿地意愿

依然不高。 

拿地主体仍以地方国企为主。从土拍的受让结构来看，国企托底情况
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依然显著。 

9 月以来，本地国企和非本地大型国企拿地比例较高，特别是本地国

企拿地比例相较之前有明显提升。我们预计地方国企的拿地热情只是阶段

性的，主要在土地市场中扮演托底的角色，未来只有个别全国性国企市占

率有望明显提升。 

风险提示：企业信用状况进一步恶化的风险；土地市场流拍率继续上

升的风险。 

投资建议：11月，土地市场情况并无好转，流拍率过高、受让方以地

方国企为主的现象并没有缓解，尽管部分地区出台政策缓解开发商资金压

力，增加拿地吸引力，但开发商投资偏好处于历史低位，土地市场预计短

期内难以好转。我们预计房价的集中下跌可能出现在 2021 年第四季度，

而 2022 年 3 月开始销售可能回暖，由于仍有企业需要去化库存，且整体

看行业拿地意愿和能力都不强，土地市场的好转预计要晚于销售的好转。 
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