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政策组合拳力度增加，“两集中”供地进入“鸡肋时代”。 

房地产行业发展周期受政策影响显著，但纵观历次周期均有差异之处，

当前表现为：1）短期管控重点是“降杠杆”，包括从需求端及房企端两方

面入手控制杠杆，相应政策包括“三条红线”“贷款集中度管理”和“四

限”政策等等；2）从长效机制来看会增加热点城市的土地供应量同时出台

更合理的土拍政策对土地市场降温来“稳预期”。 

使用华安地产测算模型计算，选取 2019年同期 22城供地数据与本轮

两集中供地数据作比较，得出以下结论：a）土拍新政效果显著，刚弹性限

价城市利润空间缩减。极热门投资兼风险警示区中规模化头部房企对原本

在此地区布局的中小型房企有明显“挤出效应”。b）政府让利稳地价，沪

苏“一次熔断”增加拿地不确定性。上海、苏州典型项目测算得出净利率

分别为 24.6%和 12.4%，可见这种方法实质上是政府主动让利稳地价的行

为，但也给房企的拿地引入了更多不确定性。c）优化供地城郊结构，郑州、

济南保温市场，缓解去化焦虑。2021年两集中供地中，郑州、济南典型项

目净利率分别为 9.3%和 6.2%。d）地价、房价双管齐下，福州、宁波利润

空间进一步缩减。本轮次的两集中供地中，福州、宁波均对地价和房价进

行了双重管控，利润空间进一步缩减，如本次测算的该两城代表项目净利

率皆为负数。 

“两集中”供地整体均衡，城市及城际冷热不均。 

22 城首批供应规划建筑面积总计达 1.08 亿平方米，占 2019 年总供
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应量的 25.1%，整体土地供应较为均衡。1）城市之间对比显著，刚性限价

城市整体供地力度普遍高于弹性限价城市，前者平均占比 28%，后者平均

占比 18%。从具体城市来看，刚性限价城市中北京、杭州和南京供地最积

极，供地比较保守的有深圳、郑州和宁波；弹性限价城市中武汉供地最积

极，福州供地最为保守；2）城市内部城郊结构分化显著，宁波、武汉、青

岛、上海、广州、天津、苏州、无锡首轮供地以郊区地块“试水”为主，

长春、北京、深圳、成都、合肥、福州则体现出较大诚意。土地市场供应

端在供应总量和结构上的城际分化是导致了土地需求端出现出让热度城际

分化的重要因素。 

“两集中”加速策略分化，落脚点在抓机遇与控风险间权衡密集的

“两集中供地”不仅考验房企的“钱袋子”，也考验着房企在全国谋篇布

局的战略魄力。在这种背景下，“赢者通吃，强者恒强” 

的马太效应愈发凸显，联合拿地现象趋频。土地市场较为火热的刚性

限价城市对房企短期筹措资金要求更高，联合拿地比例高于弹性限价城市。

房企拿地呈现策略分化趋势，特点表现为：1）全国均衡布局，典型房企为

融创、华润、保利、招商蛇口和万科等规模化头部房企；2）城市深耕布局：

典型房企为滨江、融信、龙光等腰部房企和地方性房企；3）寻求 22城之

外的投资机会：典型房企为中海、碧桂园、绿地、世茂等规模房企和部分

中小房企；4）多元化拿地方式降风险，城市更新或巩固区域布局的最佳渠

道：利好在城市更新项目运营表现突出的“头部玩家”，同时规模化房企
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也纷纷提前布局，以降低风险巩固热点城市的基本盘。 

城市更新迎来政策春天，高门槛难挡房企入局核心城市迈入存量时代，

城市更新利好政策持续加码。一二线刚性限价城市核心区域土地开发趋近

饱和、土地供应日益紧张，城市更新有助于盘活存量用地，推动空间转型

升级，满足城市经济社会发展需要，逐渐成为城市发展的新常态。中央城

市更新相关政策密集出台，随着“十四五”规划明确提出实施城市更新行

动，城市更新已上升为国家战略，并将从 2021 年开始正式全面推开。在

“存量盘活”的背景下，越来越多的房企为了降低整体风险在获取土地端

增加多元化渠道，将目光从瞄准房地产开发“上半场”的招拍挂转移到

“下半场”纳入城市更新的组合拳。城市更新门槛高，主要考验房企经营、

融资和协调三大能力：1）城市更新项目运作周期较长、业态复杂，考验房

企综合经营能力。由于城市更新项目运作时间长、周转率低、风险大，要

求房企具备充足的可流动资产以抵抗项目无法如期转化对企业现金流所带

来的冲击。2）城市更新资金投入密集，利好资金实力雄厚、融资成本低、

资金结构合理的房企。为优化城市土地利用格局、纾解企业融资压力，广

州、北京、上海等地政府纷纷设立城市更新基金。3）城市更新所涉及政、

企、民等主体，产权结构复杂，要求房企具备成熟的开发经验与优秀的协

调能力，创建多元合作伙伴关系。出于资金、资源互补的需求，城市更新

项目承接方在同业间展开合作，发挥“1+1>2”的资源整合效应。 

投资建议 
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