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特别研报 | 北京、成都等地高溢价土地频出，但地价真的在涨吗？ 
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◎  作者 / 马千里、周奇 

受疫情影响，不少城市的土地出让在 2 月份都按下了暂停键，土地市场热度也因此降至低位，但北京、成都等城

市在优质土地的加持下地市热度却逐渐升温，成交了多宗高溢价地块。那么，逆市之下这些高溢价成交的地块地

价真的在涨吗？当前高溢价拿地还划算吗？ 

 

01 优质土地放量 

北京、成都等城市竞拍热度高 

 

尽管 2 月份土地市场成交规模大幅缩水，但市场热度指标却继续回暖，平均溢价率在 2 月份达到了 11.3%，连续两月维持

在 10%以上。土拍热度的上升主要受部分一二线城市优质土地大放出带动，一二线城市 2 月份的成交溢价率都达到了去年

下半年以来的最高位。 

 

单就土地成交建筑面积在 100 万平方米以上的一二线城市来看，就有南宁、北京、福州和成都等四个城市的溢价率在 15%

以上，其中南宁、成都的平均溢价率更是超过 30%，市场热度较高。结合这些城市 2 月出让地块的条件来看，四个城市均

有多宗优质土地出让，如北京 2 月份出让的 10 宗地中有 8 宗均是普通商品住宅用地，2 宗来自近年来鲜少供地的海淀区，

区位与周边配套俱佳，因此刺激了房企的拿地积极性，地市竞拍热度也明显上升。
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02 大部分高溢价土地价格缓涨 

通州台湖、昆明呈贡等少数地块楼板价出现下跌 

 

在房企争先抢地之下，这些高溢价成交土地的拿地成本较以往是否会有上涨呢？我们选取 2 月份成交溢价率 TOP20 的含宅

地块进行分析。这些地块主要来自于北京、南宁、宁波、成都等几个城市，成交溢价率基本都在 30%以上。结合周边近几

年成交的同类型地块来看，大多数高溢价成交地块的价格较此前有一定的上浮。 

 

然而，在地价有所上涨的高溢价地块中，过半地块的价格上涨幅度都不大，基本都在 5%以内，这些土地多位于北京、福州、

宁波主城区等地价相对高的区域。这一点和近来这些城市的地价走势也较为契合，以北京为例，2019 年地价较 2018 年变

动幅度仅为 1%，今年 2 月成交的高溢价地块中大多地块的价格上涨幅度也都比较窄。对于这些城市而言，由于地价相对较

高，房企在拿地时需要的资金成本更高，拿地态度也更加审慎，另一方面房价在政府管控下上涨幅度也比较窄，盈利空间

增长预期不大，因此地价走势较稳。如在福州土拍中，最引人关注的纯商品房地块仓山金山绿轴旧改项目二尽管参拍房企

众多，但并未如预期那样达到最高限价，地价较 2017 年也仅上涨了 3%。 

 

而对于地价上涨幅度较大的土地，联系周边近期土地成交时间，可以发现，这些土地的价格多是和两年或更久之前的地价

相比，典型如杭州钱塘地块。该宗地所在的临江板块最后一次供应宅地已是在三年前，彼时地价还处于较低水平，而随着

钱塘新区的逐渐开发建设，各项规划也逐步落地，区域内的地价涨幅也在情理之中。南宁和成都的郊区这类地价较低的区

域亦是如此，在规划落地、配套发展逐渐成熟的利好，近一两年地价明显上涨，如龙光拿下的南宁经开凤凰纸厂一期地块

和去年年初在该区域拿下的另一宗大体量用地相比，实际楼面价上涨了 43%。 

 

也有通州台湖、昆明呈贡等地块楼板价出现明显回落，成交楼板价不及周边此前成交同类型土地的地价。这些地块价格的

下降更能反映出房企拍地的谨慎态度，如通州台湖地块不需要配建保障房，自持比例也仅为 7%，但是较 2015 年时的竞拍

热度依旧明显下降，地价较 2015 年下降近二成。 
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03 仅有三成高溢价地块盈利较难 

大部分土地算不上“贵” 

 

再结合周边在售新房房价来看这些土地的利润空间。在高溢价之下，只有三成左右的地块地房比处于较高水平，房地差也

比较小，未来盈利空间也比较窄。典型如福州的仓山金山绿轴旧改项目二地块，作为福州土拍中唯一的不限价地块，吸引

了众多房企的参与，最终成交楼面价达到 22254 元/平方米，创下金山板块新高，但周边在售新房价格却在 3 万元/平方米

左右，地房比高达 0.77，房地差也比较低，项目的盈利空间较小。 

 

有四成左右的地块利润空间尚可，如地房比较高的北京昌平东小口限价地，虽然拿地成本价升至 3.5 万元/平方米以上，但

地块上住宅销售限价均价约在 5.9 万元/平方米，房价地价之间仍有超过 2 万元/平方米的差距，就此来看，项目未来仍能

保证一定的利润空间。同时，对于南宁、昆明、宁波等城市的土地，地房比处于较低水平，房地差虽然当前较低，但随着

区域规划的逐渐落地，未来房价上涨空间大，因此建成后的利润空间也能达到一般水平。 

 

当然，在这 20 宗地中，也有盈利空间比较高的土地，比例约占有三成。这些土地的地房比低，房价地价差距也比较大，因

此项目利润空间充裕。典型如北京大兴旧宫、通州台湖地块，虽然实际楼面价都在 3 万元/平方米以上，但周边在售新房房

价都在 6.5 万元/平方米之上，房地差均在 3 万元/平方米以上，并且宗地上均不限 7090,项目未来的利润空间明显比较可观。
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04 出让政策宽松及竞拍门槛降低双重利好下 

土地市场迎来拿地窗口期 

 

从上文来看，在近期成交的高溢价地块中，大部分地价只能称得上“缓涨”，和全市地价水平保持持平、或甚至略降，并

且还有四分之一左右地块较以往出现下跌，如北京通州台湖宅地、昆明呈贡宅地。另一方面，在高溢价成交的土地中，7

成土地的盈利空间尚可，其中更有 3 成地块在高竞拍热度下仍能保持较为充裕的盈利空间。足以可见，即使在优质土地出

让的刺激下，近期土地频频拍出高溢价，但受资金压力影响，实际土拍竞争激烈程度还是相对较低，大多数高溢价土地的

盈利预期依旧可期。不论是从高溢价成交地块的地价走势、还是盈利空间分析来看，都说明当前拿热点地块大概率是比较

划算的。但考虑到国内疫情控制情况较佳，一旦房地产行业开工、销售等环节全面复工，目前适度放松的土拍政策或快速

复位，目前的政策窗口期或转瞬即逝。因此，在政策及土地市场优质土地供应放量的背景下，对于有余力拿地的房企来说，

应当尽早出手，把握住增加优质土储的好时机。 


