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行业透视 | 七成地王面临亏损，拿地时间至关重要 
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2016 年杭州土地市场热度明显上升，当年绿城竞得的潮鸣地块，在之后的两年内均保持着

杭州最高楼板价的记录。在这两年间，尽管最高楼板价未被刷新，但多个区域地王最高单

价不断被刷新，土地市场热度依然高涨。到了 2019 年，由于杭州土拍采用“限价+竞自持”

方式竞拍，部分地块实际楼板价也早已刷新了历史地王价，地市热度明显被低估。  

随着地王们逐渐进入销售阶段，但市场整体调控力度尚未放松，杭州房价走势也一直较为

平稳，在这样的环境下，这些顶风入市的地王们如今生存状态如何呢？ 
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土地市场：行政区地王接连被刷新  

“限价+竞自持”使得市场热度被低估 

2016 年，绿城在杭州下城区以 45368 元/平方米的价格拿下一宗宅地，刷新了当时的单价

地王记录且较历史单价地王楼板价提升了 24%，杭州土地楼板价产生了跳跃性的上涨。

2017、2018 年杭州土地市场迎来一波“地王潮”，2017 年上城区、拱墅区、西湖区、萧

山区、余杭区、临安区等多个行政区地王被刷新，2018 年，江干区、滨江区、萧山区、余

杭区、富阳区等行政区地王又不断被刷新，这两年地王数量均保持在高位。  

到了 2019 年上半年，杭州土地市场再度大幅升温，以 4 月份成交的上城区望江单元的优

质宅地为例，在经过 34 轮的竞价后溢价率达到 30%，并进入竞自持程序；最终经过 11

轮竞自持投报后，被滨江集团以最高限价 52 亿元、30%溢价率+自持 22%、楼板价 45325

元/平方米竞得，实际楼板价已经超 5 万元/平方米，早已刷新了历史最高单价。  

而从地王的平均楼板价来看， 2016 年到 2019 年地王的平均楼板价保持基本稳定，整体

保持在 3 万元/平方米以下。值得注意的是，2019 年地王的平均楼板价为 26692 元/平方

米，较前三年略有下降，尤其较 2017 年下降了 10%，究其原因，也是由于杭州 2019 年
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土地拍卖规则导致的，地市高热之下，“限价”虽然使得土地楼板价保持在可控范围，但

是“竞自持”使得可售面积明显减少，实际楼板价依然处于高位，土地市场热度依然高涨。

这从 2019 年杭州土地出让金数量即可看出 ，根据 CRIC 统计，截止 11 月 18 日，杭州年

内累计土地出让金额达 2387 亿元，较 2018 年全年出让金总额仅低 56 亿元，依然排在全

国第一位。 
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入市情况：近八成地王已经开盘  

尚未入市地王多为主城区超高单价地王  

 

根据 CRIC 统计，截止 2019 年 11 月 18 日，近八成地王已经入市，入市项目的平均入市

周期达 15.6 个月，超过全国平均入市周期 10 个月左右。就已入市的单个地块来看，入市

最快的是临安区单价地王项目——苕溪壹号，拍地之后 4 个月就开盘，该项目拿地楼板价

高达 12506 元/平方米，溢价率高达 55%，这与临安当时的规划利好和杭州楼市的高热不
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退以及临安相对宽松的调控政策息息相关，这场土拍是在临安撤县设区后的半月内拍下的，

行政区划调整后，临安的楼市热闹非凡，杭州市区、嘉兴、温州的炒房团蜂拥而至，临安

的房价迎来了新一轮的上涨契机，因此，土拍热度明显上涨。由于市场高预期，为了搭上

顺风车，房企加快了入市的进度，仅仅 4 个月就开盘；首开平均销售均价 17000 元/平方

米，剔除建安、营销等成本，项目肯定是要亏的，目前房价涨至 22450 元/平方米，能稍

有盈利空间。而入市最为缓慢的地王是前江干区单价地王——金隅中铁诺德都会森林，拿

地之后 22 个月才首开，其余入市项目开发周期均在 1-2 年之间，大部分地王的开发节奏

较为缓慢。 

 

除土地成交不久的富阳区单价地王外，未入市的项目均是位于主城区的超高单价地王，多位

于西湖、江干、上城等区域，楼板价接近或超 4 万元/平方米，在当时这一价格接近或超过周

边同类项目的售价，面粉价格过于高昂，因此入市节奏较同期地王明显偏慢。在当前较为严
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苛的限价背景下，这类高价地王入市的盈利空间不大，大概率面临亏损的命运，所以这类地

王项目依旧处于搁置状态，入市周期预计均超 2 年。  
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周边房价：拿地时机关乎盈利空间  

下城区、余杭区、临安区等区域涨势最为突出  

进一步结合入市时点来看，已入市的“地王”项目主要集中在 2016、2017、2018 年拿地，

与拿地时的周边房价相比，开盘价格平均涨幅已达 36%。但各项目受规划利好程度不同，

加之拿地时的基础房价存在差异，开盘时的房价涨幅也存在较大差异。总的来说，规划利

好较大的余杭、临安等区域房价涨幅最为突出，相比之下，供地较少、限价严格的上城区

房价涨势最慢。至于价格，由于 2018 年下半年杭州对部分高价地有针对性的放松限价，

因此部分地王项目价格有明显上涨，譬如拱墅区单价地王项目——绿城建发沁园，2018

年 10 月底开盘价格 49500 元/平方米，目前价格已经增至 61500 元/平方米，涨幅高达

24%，还有上文提到的临安单价地王项目——苕溪壹号，目前售价达 22450 元/平方米，

较首开价格上涨了 32%，其余项目价格涨幅多在 7%以下。  

就盈利情况来看，拿地之时，13 宗地王项目有 5 宗“面粉”贵于“面包”，最为典型的当

属“踩点”拿地的绿城凤起潮鸣项目，该宗地在 2016 年 3 月竞得，尽管当时拿地之处楼

板价较当时周边房价还要贵 368 元/平方米；但由于项目区位优越，加之项目定位高端，

又恰好赶上了杭州房价快速上涨的窗口期，2017 年底项目开盘价达 80000 元/平方米，较

拿地时的周边房价上涨了 78%，房地差也接近了 34632 元/平方米，盈利空间可期。 
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盈亏情况：七成入市地王面临亏损  

拿地较早的主城区项目盈利空间大 

就已经入市的 13 个典型地王项目来看，根据测算地价房价比值处于 45%-82%不等，房地

差在 4494-34632 元/平方米之间。盈利空间较大的项目集中在下城区和滨江区，并且是

拿地较早的项目，多早于 2016 年 6 月，其中凤起潮鸣、杭州壹号院两个项目的房地差均

超 2.5 万元/平方米，地房比均在 57%以下，盈利空间十分可观。 
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值得注意的是，盈利的地王还是少数，七成入市地王面临亏损。这部分项目地房比多在 65%

以上。其中，位于拱墅区的绿城建发沁园表现最为突出，该项目土地在 2017 年 1 月被绿

城以 31 亿元的价格竞得，楼板价高达 40766 元/平方米，2018 年 10 月首开，首开平均

售价 49500 元/平方米，地房比高达 82%，房地差仅有 8734 元/平方米，亏损十分严重。  

我们进一步对这些亏损地王项目的土地成交时间进行分析，发现这批地王集中成交在 2017

年下半年至 2018 年初，这也与当时杭州的楼市和地市情况有极大关联，当时刚刚经历过

2016、2017 年楼市高位的大部分房企去库存取得了阶段性成果、对楼市充满信心，同时

房企也为战略布局考虑，补仓意愿强烈，拿地有些“不计成本”、缺乏理智，因此 2017、

2018 年诞生了许多区域性地王，这一波地王上市正好赶上严苛的限价调控，因此项目大多

难逃亏损的命运。 
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总结：六成普通项目尚有盈利  

明显优于地王，房企可适时补仓 

根据 CRIC 对杭州 2016、2017 年成交的 188 幅含宅地块的运营情况进行统计分析，结果

发现：目前还有 23 宗土地尚未开盘，仅占一成；而就盈利情况来看，近六成项目尚有盈
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利空间，超四成项目是亏损的，这与七成地王陷入亏损的困境截然不同，明显优于地王项

目。  

就区域来看，临安、萧山、富阳、余杭等郊区盈利项目的占比较高，这也与土地竞争格局

和房价涨势有较大关联，一方面，郊区房企竞争不及主城区激烈，拍地相对理性，土地价

格虽然高，但房企在拿地时不会像在主城区拿地时那样“不计成本”，另一方面，郊区譬

如临安撤县设区，迎来规划利好，同时也不限购，房价涨势突出，因此郊区项目的盈利概

率相对较大，而主城区即使是非地王项目，地房比也处于高位，盈利空间不能保障，多面

临亏损的命运，这也与我们的统计相符合，拱墅、西湖、江干、下城、滨江等区域亏损项

目个数均多于盈利项目。 

 

考虑到杭州近些年流动人口较多，加之一二手房价格倒挂，购房者持对新房的摇号中签心态

大于购买单价相对高昂的二手房源，结合市场来看，单 10 月份就连续出现三次“万人摇”，

足以见得杭州新房的需求还是十分旺盛的。尤其在目前房价整体趋稳、土地价格不高的背景

之下，那些价格合理、交通、配套较为完善的土地，尤其是萧山、余杭等近郊区，房企可予

以重点关注，适时补仓。 
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