
 

房地产行业专题研究：供给

视角：土地市场调整评估 
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土地市场固然受到开发企业拿地需求的影响，却也受到地方政府供地

意愿的影响。我们根据 2022年初各地新披露的地方政府性基金收入预算，

判断 2022年各地出让土地意愿高涨。整体来看，土地市场可能前低后高，

但不会出现土地出让金全年的大幅下降。 

土地市场也是地产行业研究现阶段的重点。我们认为，当前地产研究

的重点，一方面固然是新房销售是否能在更积极的按揭投放之下复苏，另

一方面则是土地市场是否能恢复。这两个问题固然互相关联，但土地市场

也有来自供给侧的因素——即地方政府是否足够积极，是否有信心和能力

在 2022年保持一定的政府性基金收入。 

本文研究对象：地方政府性基金收入和相关预算。土地出让收入是地

方政府性基金收入的主体，一般占 90%以上。研究地方本级政府性基金收

入，是研究土地市场的重要角度。2021年，全国地方本级的政府性基金收

入增速下降到 5%以下。我们总结了重庆、沈阳、东莞、上海、北京和武汉

这六个已经公告 2022 年政府性基金收入预算的城市，政府性基金收入和

预算历史表现。 

地方对土地市场有比较强的年度把控能力。从历史数据看，我们统计

显示，2015年之后无论地产市场如何，每年样本城市（作为一个整体）的

政府性基金收入都要好于预算情况。由此可见，由于地方在限价、容积率、

配建要求、进度要求、业态结构、出让时间点等各个方面都有能力影响土

地市场，故而土地市场的年度波动性并没有季度波动性那么大。 
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在制定预算时，地方会考虑房地产市场的现实情况，也会考虑财政支

出的需要。 

从历史数据看，每一年预算相对于过去年度的土地出让收入计划降幅

（谨慎性原则下，每一年基金收入预算都较前一年是下降的）区别还是较

为明显。例如，2015年，地方预算充分考虑了当年度土地市场可能表现偏

弱。2022 年，样本城市政府性基金预算规划降幅为 15%，高于过去几年

平均 10%的降幅，这说明地方也考虑到 2021年底土地市场偏弱的现状。 

我们预计，2022年全国政府性基金收入下降 12%-15%，土地市场前

低后高。我们参考 2022 年样本城市的预算情况，并考虑到有统计数据的

所有年份政府性基金收入都好于预算，考虑到样本城市偏一二线，在市场

调整的年份表现会好于整体，我们预计 2022 年全国政府性基金收入下降

12%-15%，土地市场虽然偏冷，但土地出让金整体下降幅度低于 2015年。 

风险提示：2022年全年，房地产信贷投放不及预期的风险。 
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