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总体观点： 

一线城市加大推地量，三线城市受“限购”预期影响推地增速回落。7 月，一线城市推土 1622 万平米，环比上升 30.76％。

1-7 月累计推出土地 7121 万平米, 同比上升 19.0％，增幅高于二、三线城市。7 月，一线城市土地挂牌价格反弹至 2652
元/平米，三线城市的土地挂牌价为 846 元/平米。受“限购”政策可能扩大预期的影响，三线城市土地推出面积环比下滑

26.21%，为 5850 万平米。1-7 月三线城市累计推出土地 4.32 亿平米，同比增加 24.19％，比上月增速下滑 2 个百分点。 

土地成交有所分化，一线城市成交增速上升而三线城市下滑。今年 1-7 月，一线城市土地成交建面累计 6310 万平米，

同比增长 26.55％。从环比看，7 月一线城市土地实际成交量 1355 万平米，环比增加 26.71%；7 月一线城市的土地成

交溢价率持续回落至 12.71％，比上月回落了 11 个百分点。受土地供给回落的影响，7 月三线城市的土地成交建面为 3399
万平米，环比大幅下滑 45.33％；今年 1-7 月，三线城市土地成交建面累计 3.38 亿平米，同比增加 31.27％（相对上月

回落了 10 个百分点）。 

1-7 月一线城市土地成交金额增速有所回升。总体上，1-7 月我们所统计城市的土地成交面积同比增涨 15.68％，楼面价

下降 12.25％。1-7 月一线城市的土地成交金额降幅为-8.67％，增速比上月回升了 17 个百分点。其次，尽管 1-7 月三线

城市累计土地成交面积同比增速有所回落，但仍保持 31.27％的较高增速，这使得三线城市同期的土地成交金额仍保持

同比 13.25％的较高增长。 

估值和投资。截至 8 月 2 日，A 股市场 TTM 市盈率在 16.95 倍，房地产板块 TTM 市盈率在 19.17 倍。我们认为以下两

点原因使得行业短期震荡为主：1）自温总理指出对房价涨幅过高的二、三线城市也要限购后，暂时并未见到新限购城市

出台。在政策面不明朗时，行业上行缺乏信心；2）我们在 6 月月报中已经指出，7 月一线开发商推盘量较 6 月有所减少，

预计 8 月上旬公布的上市公司 7 月销售数据和行业运行数据较 6 月难有明显增长。 

进入 8 月中后段后，板块投资机会有望逐渐明朗。主要原因在于 1）一线开发商“金九银十”推盘量依旧较大，后期行业有

望放量。2）预计 4 季度中后段，行业增速将有所回落。板块在产业链中估值最低，从行业比较角度看依旧具备吸引力。

3）当前调控形势下，房价后期仍有望逐步下降。从基数角度看，3 季度后期开始同比数据将有明显回落。4）7 月 CPI
预计为 6.3%，为阶段性通胀高点。后期 CPI 回落、通胀压力减小对行业有利。维持行业“增持”评级，认为“下半年价格有

望松动，从而对板块估值构成支撑”。 

个股选择。继续看好 1）后期推盘量明显增大的一线和区域龙头地产包括万科 A、保利地产、华侨城和华发股份；2）保

障房龙头企业首开股份；3）资金安全性高的金融街和滨江集团。 

风险提示。房地产行业与国家政策紧密相关，一旦国内未来采取更加严厉的调控措施将直接影响行业未来发展。 

备注：本文一线城市包括北京、上海、深圳、杭州和广州；二、三线城市根据 2010 年各城市 GDP 排序进行取样。其中，

二线城市取 2010 年 GDP 靠前的前 24 个主要城市；三线城市取 2010 年 GDP 靠前的随后 68 个主要城市。 

证券研究报告
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1. 全国土地市场成交金额有所回升 

2011 年 7 月土地整体成交金额增速和成交均价与上月相比有小幅增加，土地成交面积增速小幅回落。 

表 1 全国主要城市土地市场成交情况 

推地情况 成交情况 成交价格 

土地建面 累计同比 当月环比 成交建面 累计同比 当月环比 成交均价 累计同比 当月环比 7 月 

（万平米） （%） （%） （万平米） （%） （%） （元/平米） （%） 变化 

北京 267.77  -15.61  33.15  169.19  -10.65  -41.07  14864.48  408.39  12701.07  

上海 528.59  28.18  87.11  453.19  35.97  44.53  2162.03  -19.89  -1034.65  

深圳 110.71  58.76  -69.08  213.13  44.89  12.81  537.89  -83.37  -2911.46  

杭州 554.17  27.06  89.81  488.96  47.26  135.52  883.45  32.80  -509.92  

广州 161.34  40.87  50.52  161.34  40.87  50.52  4622.29  194.04  4005.60  

天津 767.11  -17.17  -6.13  646.76  -17.30  -19.78  1522.45  0.40  727.37  

青岛 112.96  -27.21  -41.53  79.80  -15.83  -58.18  1452.24  8.56  789.41  

济南 209.04  5.58  -12.65  83.51  -21.96  -35.78  2197.21  66.43  647.25  

南京 143.27  81.80  40.21  127.69  129.64  -32.25  2462.91  62.75  895.99  

苏州 266.62  9.92  -39.45  250.18  5.48  -22.12  3481.08  766.91  1541.12  

福州 192.67  -49.09  — 30.33  1.20  -50.93  7285.75  47.03  6573.93  

厦门 153.00  -17.96  99.62  123.98  -19.62  98.23  3497.24  1338.01  3118.13  

长沙 87.21  -25.84  159.05  21.74  -5.39  -22.03  2408.50  54.97  2005.11  

武汉 282.75  2.14  -47.42  64.23  -20.79  -86.84  373.80  -72.49  -1427.29  

南昌 73.88  20.66  -48.59  23.27  1.49  -75.26  673.39  56.62  -432.97  

合肥 97.09  34.65  -36.35  52.80  34.99  -48.52  1987.46  54.18  1277.55  

重庆 512.52  53.42  -27.71  222.25  26.81  -31.80  1144.90  -33.87  47.06  

昆明 271.42  397.51  -91.61  31.03  310.57  -98.78  2500.43  636.63  1921.23  

贵阳 7.34  67.09  -89.00  0.00  85.65  -100.00  0.00  -100.00  -601.82  

成都 207.55  15.14  -76.12  243.95  19.95  -63.67  1297.13  139.23  408.09  

大连 297.83  88.58  -80.27  673.98  71.11  -21.69  1991.12  75.73  1236.42  

长春 115.88  38.23  -84.38  104.13  59.02  -84.14  680.38  -42.61  -173.73  

哈尔滨 364.47  -2.63  141.89  135.88  13.30  -20.05  830.36  -7.55  -300.99  

沈阳 471.09  22.23  -28.00  366.62  36.97  -18.14  976.81  30.90  13.95  

石家庄 0.00  1.43  -100.00  22.52  -20.11  -34.26  180.30  — -1062.46  

兰州 219.35  42.52  77.24  48.92  -27.03  -27.03  1327.79  -52.45  586.13  

西宁 0.00  -24.06  -100.00  0.00  27.15  -100.00  0.00  -100.00  -983.28  

郑州 29.01  -60.53  -7.45  11.31  -66.39  -86.23  3338.33  309.44  2680.32  

太原 14.68  129.44  -91.29  0.00  5.09  -100.00  0.00  -100.00  -296.01  

海口 90.46  49.30  — 72.33  26.00  — 967.15  -78.80  967.15  

乌鲁木齐 30.11  -62.01  -57.98  0.00  -61.80  -100.00  0.00  -100.00  -276.32  

呼和浩特 28.24  49.91  -81.25  41.72  1.95  -79.54  113.50  -82.81  -454.17  

银川 0.00  44.64  -100.00  0.00  22.60  -100.00  0.00  — -961.47  

南宁 98.24  41.95  -4.81  58.20  91.72  -37.33  1627.64  -56.74  234.24   
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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1.1 一线城市加大推出量，三线城市受“限购”预期而推地增速回落 

今年上半年土地出让金总体呈现小幅下滑（为-3.59%），但不同城市分化较为严重。受“限购”政策影响的一线和部分二线

城市的土地出让金下滑较多，而三线城市土地出让金还保持较高增长。7 月，受调控影响较深的一线城市继续加大推地

力度。当月全国一线城市推出土地 1622 万平米，环比上升 30.76％。1-7 月累计推出土地 7121 万平米, 同比上升 19.0
％，增幅高于二、三线城市。7 月，全国一线城市土地挂牌价格在持续回落后小幅反弹至 2652 元/平米，环比增加 17.52%。 
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图 1 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 2 一线城市土地挂牌价格变化 
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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  

7 月，二线城市土地推出量为 5535 万平米。尽管环比下滑 33.32%，但 1-7 月的累计土地推出量仍保持同比微增 4.11％
（比上月增速提高 2.78 个百分点）。7 月，二线城市的土地挂牌价格 1535 元/平米，环比增加 28.46%。 

 
图 3 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 4 二线城市土地挂牌价格变化 
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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  

受近期“限购”政策可能扩大至部分三线城市的影响，7 月三线城市土地推出面积 5850 万平米，环比下滑 26.21%。1-7 月

三线城市累计推出土地 4.32 亿平米，同比增加 24.19％，比上月增速下滑 2 个百分点。7 月，三线城市的土地挂牌价为

846 元/平米，环比增加 28.93%。 
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图 5 三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 三线城市土地挂牌价格变化 

0

200

400

600

2010-07 2010-09 2010-11 2011-01 2011-03 2011-05 2011-07

-40

-20

0

20

800

1000

1200

40

60

80三线城市土地挂牌均价(元/平米，左轴)

三线城市土地挂牌均价同比(％，右轴)

资料来源：各地方土地储备管理中心，海通证券研究所  

1.2 土地成交明显分化，一线城市成交增速上升而三线城市下滑 

今年 1-7 月，全国一线城市土地成交建面累计 6310 万平米，同比出现 26.55％的较大幅度增长。从环比看，7 月一线城

市土地实际成交量 1355 万平米，环比增加 26.71%；7 月，受土地供给放大影响，一线城市的土地成交溢价率回落至 12.71
％，比上月回落了 11 个百分点。 

 

图 7 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 8 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  

1-7 月，全国二线城市土地成交建面累计 3.16 亿平米，同比微增 1.09％（增幅远小于一线城市）。7 月，二线城市的土地

成交建面为 3776 万平米，环比大幅下滑 41.68％。7 月，二线城市的土地成交溢价率为 7.03％，不仅持续回落，数值也

小于一线城市。 
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图 9 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 10 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  

7 月，三线城市的土地成交建面为 3399 万平米，环比大幅下滑了 45.33％；今年 1-7 月，全国三线城市土地成交建面累

计 3.38 亿平米，同比增加 31.27％（尽管增速仍较高，但相对上月回落了 10 个百分点）。由于供给有所收缩，7 月三线

城市的土地成交溢价率回升至 19.04％。 

 

图 11 三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 三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  

总体上，1-7 月我们所统计城市的土地成交面积同比增 15.68％，楼面价下降 12.25％。同时 7 月不同城市的土地成交金

额增速出现较大差异。如下表所示，受 1-7 月一线城市的土地累计成交面积同比增速较大幅度回升推动，1-7 月一线城市

的土地成交金额降幅为-8.67％，增速比上月回升了 17 个百分点。其次，尽管 1-7 月三线城市累计土地成交面积同比增

速有所回落，但仍保持 31.27％的较高增速。这使得同期三线城市的土地成交金额仍同比保持 13.25％的较高增长。 

 

表 1 全国土地市场成交情况 

成交面积(万平） 成交金额(亿元） 楼面地价（加权）（万元/平） 加权溢价率(%） 

区域 2011 年

1-7 月 
2010 年

1-7 月 
同比

（%） 
2011 年

1-7 月 
2010 年

1-7 月

同比

（%）

2011 年

1-7 月

2010 年

1-7 月

同比

（%） 
2011 年

1-7 月 
2010 年

1-7 月

变化百

分比 

汇总 71733  62009  15.68 8516  8389 1.51 1187 1353 -12.25 13.19  15.56 -2.36 

一线城市 6310  4986  26.55 1685  1844 -8.67 2670 3699 -27.83 12.71  21.57 -8.87 

二线城市 31599  31257  1.09 4256  4271 -0.35 1347 1366 -1.43 7.03  11.29 -4.26 

三线城市 33824  25767  31.27 2576  2274 13.25 761 883 -13.72 19.04  19.57 -0.53  
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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2. 政策博弈使重点监测城市土地市场表现各异 

2.1 北京 

7 月，北京土地供给小幅回升，但需求略显不足。7 月，北京的实际土地成交面积达 169 万平，环比下滑了 41%。受期

间 110 万平米的北京 CBD 核心地块出让的影响，北京当月土地成交楼面价大幅上升至 14864 元/平米。 

 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

图 13 北京土地推出数量变化 
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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 14 北京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  
图 15 北京土地成交数量变化 
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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 北京市土地平均溢价率 
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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  

2.2 上海 

7 月，上海土地供求继续小幅攀升。当月上海土地实际成交面积达 453 万平，环比增长了 44%；1-7 月，上海累计实现

土地成交面积达 2243 万平，同比增长 35.97%。受推地持续放大的影响，7 月上海土地成交均价和溢价率都出现一定程

度的回落。 
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图 17 上海土地推出数量变化 
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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 18 上海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  
图 19 上海土地成交数量变化 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
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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 上海市土地平均溢价率 
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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  

2.3 深圳 

受上月深圳明显加大土地供给力度的影响，7 月深圳土地需求继续小幅放量。7 月，深圳土地实际成交面积 213 万平，

环比增加 12.81％。7 月深圳大量低价工业用地入市，土地楼面价大幅回落至 538 元/平米。 

 

图 21 深圳土地推出数量变化 
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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 22 深圳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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图 23 深圳土地成交数量变化 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
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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 深圳市土地平均溢价率 
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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  

2.4 杭州 

7 月，杭州土地市场改变了的今年来一直较为低迷的状况。杭州当月土地实际成交面积为 489 万平，环比大幅度增加了

135%。受大量低价工业用地入市的影响，7 月杭州的土地楼面价大幅回落至 883 元/平米。 

 

图 25 杭州土地推出数量变化 
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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 26 杭州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  
图 27 杭州土地成交数量变化 
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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 28 杭州土地平均溢价率 
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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  

2.5 广州 

7 月广州土地成交面积 161 万平米，与最近几个月均值基本持平。但是由于去年基数较低，今年 1-7 月广州土地成交面

积累计 762 万平，同比大幅增长 40.87％。7 月，广州土地成交均价反弹至 4622 元/平的历史高位。 
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图 29 广州土地推出数量变化 
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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 30 广州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  
图 31 广州土地成交数量变化 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
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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 32 广州土地平均溢价率 
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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  

2.6 天津 

受土地供给回落的影响，7 月天津土地成交面积回落至 647 万平。1-7 月天津累计成交面积为 3958 万平，同比回落了

17.3%。7 月，天津的土地成交均价在 1522 元/平的相对高位。 

 

图 33 天津土地推出数量变化 
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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 34 天津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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图 35 天津土地成交数量变化 
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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 36 天津市土地平均溢价率 
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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  

2.7 青岛 

总体上，青岛的土地供求仍在底部徘徊。7 月，青岛土地供求环比有所回落，实际土地成交面积回落至 79.8 万平。1-7
月青岛土地累计成交面积为 982 万平，同比下滑 15.83%。7 月，青岛的土地成交均价有所反弹。 

 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

图 37 青岛土地推出数量变化 
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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 38 青岛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  
图 39 青岛土地成交数量变化 
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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 40 青岛土地平均溢价率 
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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  

2.8 济南 

自今年 5 月济南的土地市场出现新高以来，近几个月则出现持续下滑。7 月，济南实际完成土地成交面积为 83.51 万平。

1-7 月济南累计实现土地成交面积 619 万平，同比回落 21.96％，降幅有所扩大。 
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图 41 济南土地推出数量变化 
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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 42 济南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  
图 43 济南土地成交数量变化 
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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 44 济南土地平均溢价率 
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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  

2.9 南京 

总体上，今年南京土地供求高位回落，土地价格振荡走低。受近几个月土地供给持续回落影响，7 月，南京土地成交面

积达 128 万平，环比回落 32％。7 月，南京土地均价在持续回落后有所反弹，至 2197 元/平米。 

 

图 45 南京土地推出数量变化 
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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 46 南京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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图 47 南京土地成交数量变化 
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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 48 南京市土地平均溢价率 
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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  

2.10 苏州 

7 月，苏州实际完成土地成交面积 250 万平，环比下降了 22%。受供求持续低迷的影响，7 月苏州土地成交均价进一步

回升至 3481 元/平米。 

 

图 49 苏州土地推出数量变化 
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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 50 苏州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  
图 51 苏州土地成交数量变化 
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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 52 苏州市土地平均溢价率 
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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  

2.11 福州 

7 月，福州实际完成土地成交面积 30.33 万平，环比大幅下降了 50%。受供求持续低迷的影响，7 月福州土地成交均价

回升至 7285 元/平米。 
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图 53 福州土地推出数量变化 
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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 54 福州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  
图 55 福州土地成交数量变化 
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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 56 福州市土地平均溢价率 
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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  

2.12 厦门 

7 月，厦门实现土地成交面积 123.98 万平，环比增长了 98%。在近几月土地成交楼面价创下新低后，7 月厦门土地成交

楼面价反弹至 3497 元/平米。 

 

图 57 厦门土地推出数量变化 
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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 58 厦门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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图 59 厦门土地成交数量变化 
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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 60 厦门市土地平均溢价率 
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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  

2.13 长沙 

7 月，长沙实际完成土地成交面积 21.74 万平，环比下降 22%。受供求持续低迷的影响，7 月长沙土地成交均价回升至

2408 元/平米。 

 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

图 61 长沙土地推出数量变化 
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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 62 长沙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  
图 63 长沙土地成交数量变化 
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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 64 长沙市土地平均溢价率 
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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  

2.14 武汉 

7 月，武汉实际土地成交面积大幅回落至 64.23 万平。受本期低价工业用地大量入市的影响，7 月武汉土地成交楼面价突

降至 374 元/平。 
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图 65 武汉土地推出数量变化 
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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 66 武汉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  
图 67 武汉土地成交数量变化 
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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 68 武汉市土地平均溢价率 
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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  

2.15 南昌 

7 月，南昌实际完成土地成交面积达 23.27 万平，环比大降了 75%。7 月，南昌土地成交楼面价为 673 元/平米，价格有

所回落。 

 

图 69 南昌土地推出数量变化 
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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 70 南昌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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图 71 南昌土地成交数量变化 
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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 72 南昌市土地平均溢价率 
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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  

2.16 合肥 

7 月，合肥实际土地成交面积 52.8 万平米，环比下滑 48％，受土地土地供给紧缩的影响，7 月合肥的土地成交楼面价持

续大幅回升至 1987 元/平米，创新近期的新高。 

 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

图 73 合肥土地推出数量变化 
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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 74 合肥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  
图 75 合肥土地成交数量变化 
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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 76 合肥市土地平均溢价率 
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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  

2.17 重庆 

7 月，重庆的土地成交面积回落至 222 万平。1-7 月重庆土地成交面积为 2112 万平，同比增长 26.81%。本月重庆的土

地成交楼面价微增至 1145 元/平米。 
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图 77 重庆土地推出数量变化 
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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 78 重庆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  
图 79 重庆土地成交数量变化 
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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 80 重庆市土地平均溢价率 
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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  

2.18 昆明 

受上月大量土地挂牌转让给城投类公司的影响，7 月昆明土地成交面积快速收缩至 31 万平米。同时，昆明的地价也快速

反弹至 2500 元/平米。 

 

图 81 昆明土地推出数量变化 
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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 82 昆明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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图 83 昆明土地成交数量变化 
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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 84 昆明市土地平均溢价率 
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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  

2.19 贵阳 

自从 4 月贵阳土地供求创下天量后，最近几个月都是地量。7 月，贵阳没有新土地进行市场转让。 
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图 85 贵阳土地推出数量变化 
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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 86 贵阳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  
图 87 贵阳土地成交数量变化 
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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 88 贵阳市土地平均溢价率 
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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  

2.20 成都 

7 月，成都土地实际成交面积为 244 万平，环比大幅下滑了 64％。7 月，成都土地成交均价反弹至 1297 元/平米。 

 



                                                    行业月度报告·房地产行业 

 

 
 

19

图 89 成都土地推出数量变化 
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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 90 成都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  
图 91 成都土地成交数量变化 
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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 92 成都市土地平均溢价率 
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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  

2.21 大连 

7 月，大连土地供求都出现一定萎缩。7 月，大连土地实际成交面积为 674 万平，环比下降 22％。受供给紧缩的影响，7
月，大连土地成交楼面价回升至 1991 元/平米。 

 

图 93 大连土地推出数量变化 
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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 94 大连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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图 95 大连土地成交数量变化 
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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 96 大连市土地平均溢价率 
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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  

2.22 长春 

7 月，长春的土地供求突然出现较大幅度下滑。7 月，长春实际土地成交面积为 104 万平，环比大幅下滑 104％。受此影

响，7 月长春土地成交楼面价也回落至 680 元/平米。 
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图 97 长春土地推出数量变化 
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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 98 长春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  
图 99 长春土地成交数量变化 
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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 100 长春市土地平均溢价率 
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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  

2.23 哈尔滨 

7 月，哈尔滨土地供给仍较为低迷。7 月，哈尔滨实际土地成交面积为 136 万平，环比下滑了 20％。7 月，哈尔滨土地

成交楼面价小幅回落至 830 元/平米。 
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图 101 哈尔滨土地推出数量变化 
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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 102 哈尔滨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  
图 103 哈尔滨土地成交数量变化 
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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 104 哈尔滨市土地平均溢价率 
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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  
 

3. 投资建议 

截至 8 月 2 日，A 股市场 TTM 市盈率在 16.95 倍，房地产板块 TTM 市盈率在 19.17 倍。我们认为以下两点原因使得行

业短期震荡为主：1）自温总理指出对房价涨幅过高的二、三线城市也要限购后，暂时并未见到新限购城市出台。在政策

面不明朗时，行业上行缺乏信心；2）我们在 6 月月报中已经指出，7 月一线开发商推盘量较 6 月有所减少，预计 8 月上

旬公布的上市公司 7 月销售数据和行业运行数据较 6 月难有明显增长。 

进入 8 月中后段后，板块投资机会有望逐渐明朗，主要是 1）一线开发商“金九银十”推盘量依旧较大，后期行业有望放量。

2）8 月开始，国内 CPI 将呈现回落趋势。3）当前调控形势下，房价后期仍有望逐步下降。从基数角度看，3 季度后期

开始同比数据将有明显回落。维持行业增持评级，认为“下半年价格有望松动，从而对板块估值构成支撑”。个股选择方面，

继续看好 1）后期推盘量明显增大的一线和区域龙头地产包括万科 A、保利地产、华侨城和华发股份；2）保障房龙头企

业首开股份；3）资金安全性高的金融街和滨江集团。 

4. 风险提示 

房地产行业与国家政策紧密相关，一旦国内未来采取更加严厉的调控措施将直接影响行业未来发展。 
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复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  

 


