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物生谓之化，物极谓之变
——2020 年楼市定位调整及“十四五”房地产再出发专题研究报告
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前言

“物生谓之化，物极谓之变”（摘自《黄帝内经》 ），是说万物生长的规律就是不断变化，发展到极致将迎来改变，这句话很

好地诠释了中国楼市二十多年的发展进程。98年房改后，中国楼市经历“黄金十年” 的蓬勃发展、极大地推动了中国经济增长。

08年经济危机后，先后经历三轮市场周期，房地产对实体经济的挤出成为社会关注的焦点。十九大定调“房住不炒” ，房地产业迎

来前所未有的制度监管，值此“十四五”开局之际，我们再度审视近年来的宏观环境变化及楼市政策脉络，深刻意识到楼市即将进

入新的发展阶段。

面临不断变化的国内外经济形势，“十四五”明确构建“以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局”。然

而外需难以成为新的增长点、内需中的消费也无法快速提振，未来在双循环发展格局下，将走向“房产”、“基建”双驱动的发展

模式，房地产定位将重新塑造、楼市进入新的发展阶段。“物极谓之变” 深刻阐述了当前楼市面临的转折。《十四五规划和2035

远景目标的建议》中明确提出“推动金融、房地产同实体经济均衡发展”、“促进住房消费健康发展”，“十四五”期间将强化房

地产合理的经济地位，相关的政策措施也将围绕房地产合理的经济地位进行安排、确保房地产业“不越位”！

新起点、新征程，“十四五”期间房地产业依然大有可为。当住房回归消费属性、房地产同实体经济均衡发展之时，我们建议

房企未来主要把握两大核心投资逻辑，一是把握以人为核心的新型城镇化发展机会、二是把握跟随产业发展路径的市场机会。短期

依然关注货币周期下的投资窗口，合理分配投资比例、调整货值结构，既要做好长远战略、也要落地实施拿好每一块地。

http://ipoipo.cn/
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十四五新发展格局下的楼市新定位

4

第
一
章

http://ipoipo.cn/


5

01 十四五确立双循环相互促进的新发展格局

02 十四五期间强化房地产合理的经济地位
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中国确立“双循环相互促进”的中长期发展格局

6

“构建以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局”写入 《十四五规划和2035远景目标的建议》，
实际上是明确未来“消费、投资、净出口”三架马车在经济当中的中长期定位

2020.5.14 2020.7.30

中共中央政治局

常务委员会会议
中共中央政治局会议

2020.10.29

十九届中央委员会

第五次全体会议

首次提出“双循环”

深化供给侧结构性改

革，充分发挥我国超

大规模市场优势和内

需潜力，构建国内国

际双循环相互促进的

新发展格局

强调“内循环”为主体

遇到的很多问题是中长

期的，必须从持久战的

角度加以认识，加快形

成以国内大循环为主体、

国内国际双循环相互促

进的新发展格局

写入“国民经济和社会发

展第十四个五年规划和二

〇三五年远景目标的建议”

统筹发展和安全，加快建

设现代化经济体系，加快

构建以国内大循环为主体、

国内国际双循环相互促进

的新发展格局

内循环 外循环

内循环以消费和投资为抓手

外循环以净出口为抓手

“双循环” 格局实际上是明确“消费、投资、净出口”三驾马车的中长期定位

注：《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十四个五年规划和二〇三五年远景目标的建议》在本报告中简称《十四五规划和2035远景目标的建议》
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外循环：进出口短期难以成为经济增长点
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美国 日本 韩国 德国 法国 英国

2017-2020年3季度主要发达国家实际GDP分季度同比增速

%

受疫情影响，
主要发达国家
GDP负增长

短期：入世后中国进出口贸易增长与外部环境变化密切相关，每当外需疲软时，中国进出口金额增速放缓乃至金额下
降。短期来看，受新冠疫情影响，全球主要经济体GDP负增长，外需疲软势必影响中国进出口贸易金额的增长
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出口金额同比 进口金额同比

入世后，中国进出口
贸易金额高速增长

08年经济危
机后，外需
疲软，进出
口骤降

欧债危机蔓延
期间，外需疲
软，进出口增
长受阻

中美贸易摩
擦叠加疫情
影响，进出
口增长乏力

2001-2020年中国进出口金额同比增速（美元计价）

数据来源：统计局，wind
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外循环：中期面临热钱流入以及货币升值压力

8

中期：从美元大周期角度看，2021年起美元指数进入周期性弱势阶段，全球资本流入高投资汇报国家，中国将面临新
一轮热钱流入。另一方面，811汇改后美元兑人民币汇率与美元指数（代表美元强弱）趋同，未来弱美元阶段热钱流入
推动人民币面临升值压力，不利于中国出口增长而提高进口产品性价比，同时打击面向内需外需的生产及制造企业
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美元指数 中国外汇储备

2010-2020年美元指数与中国外汇储备

亿美元

美国退出量化宽

松、进入加息周

期，中国外汇储

备持续流出

2019年起
美联储连
续降息，
疫情后大
规模量化
宽松造成
美元走
弱，中国
面临境外
热钱流入

数据来源：统计局，wind
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2005-2020年美元指数与汇率

美元指数 汇率

2005年721汇改至2015年811汇改

两次汇改期间，人民币汇率持续升值

811汇改后结束单边升值

汇率与美元指数走势趋同

美元走强则人民币贬值

美元走弱则人民币升值

疫情起人民
币持续升值

http://ipoipo.cn/


外循环：长期逐渐丧失人口红利及低成本优势
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中国及部分东南亚国家城市的月均税后收入

长期：中国劳动力人口数量及低成本优势面临长期走弱的趋势，如果不能实现产业升级，仍以出口劳动密集型或低附加
值的产品为主，那么将陷入拉美式的“中等收入陷阱”。在《十四五规划和2035远景目标的建议》中明确将 “创新”
放在现代化建设全局中的核心地位，把“科技自立自强”作为国家发展的战略支撑

国家 城市 月均税收收入/美元

中国 上海 1,523.22

中国 北京 1,430.77

中国 深圳 1,290.30

中国 广州 1,166.32

中国 苏州 1,104.66

中国 南京 1,035.04

印度 孟买 639.44

印度 德里 463.48

印度 班加罗尔 755.49

印度 加尔各答 388.48

越南 胡志明 463.7

越南 河内 447.33

泰国 曼谷 714.23

泰国 清迈 607.02

印度尼西亚 雅加达 452

印度尼西亚 万隆 314.7

数据来源：numbeo.com
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内循环：消费依赖就业，难以快速提振
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从居民家庭的收入结构看，工薪收入占绝大份额比例。从收入分配角度看，中国国民净人均收入与人均GDP的比值远
低于欧美及东亚的发达国家，体现了在国民生产者总值分配中外资、政府等部门拿走较大比重，不利于居民消费增长。
在内循环体系中，稳定消费需求的基础是稳定居民就业、同时增加居民收入，是长期持续性发力的落脚点而非短期刺激
的抓手

2018年不同国家国民净人均收入与人均GDP比值

11.4%

10.4%

17.9%60.4%

人均年经营净收入 人均年财产性收入

人均年转移性收入 人均年工薪收入

2019年中国城镇居民家庭人均年可支配收入结构

数据来源：统计局，wind

0.72

0.74

0.76

0.78

0.8

0.82

0.84

0.86

0.88

印度 美国 德国 法国 英国 日本 韩国 中国

数据来源：世界银行

http://ipoipo.cn/


内循环：扭转居民贷款消费结构需稳步进行
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社零增速的持续放缓，同样源于中国家庭部门的消费结构固化，2010至2020年，个人住房贷款余额占家庭部门贷款余
额的比例稳定在50%以上，中长期住房贷款对中短期的社会消费品零售形成挤出，且短时间内无法逆转
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内循环：投资是应对经济短期波动的主要手段
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从中国政府部门杠杆率走势看，历次面临较大经济下行压力的时点，都伴随着政府部门加大逆周期调节力度（投资）、
提升政府部门杠杆率推动经济增长。从投资结构来看，十四五继续投资发力传统制造业可能面临内新一轮产能过剩。房
地产相关税收及土地出让金能为基建投资提供资金来源，协调好两者的关系是下一阶段建设内循环体系的重要组成部分

数据来源：wind
注：我国政府部门杠杆率变动使用国家资产负债表研究中心数据，不同国家政府部门杠杆率对比采用国际清算银行数据以方便统一对比口径。因而呈现出数据差异
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我国政府部门杠杆率变动情况
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2020年6月不同国家政府部门杠杆率%

2019年固定资产投资组成结构情况

基础设施投

资

33%

制造业投资

40%

房地产投资

24%

其他投资

3%
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内循环：未来投资走向“房产”、“基建”双驱动模式

13

基础设施和房地产投资占据固定资产投资的半壁江山，从历史来看，两者呈现明显的此消彼长的关系（跷跷板），一旦
两者中一者处于周期低点时就会出台措施进行拉动。近年来政府大规模施行减税降费、同时疫情后财政进一步承压，如
果顺应规律进入“小房产、大基建”阶段则面临财政更为紧张局面。结合2020年政府定向放松楼市并大规模获取土地
出让金行为，综合判断未来投资走向“房产”、“基建”双驱动模式
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房地产开发投资完成额累计同比 基础设施建设投资累计同比 房地产开发投资与基础设施建设投资累计同比

中国房地产投资与基础设施投资增速

2007年9月
“927房贷新政”

2008年12月
“国十三条”

2010年1月
“国十一条”
“新国十条”

2012年多次降
准，货币政策宽松

2013年2月
“新国五条”

2014年9月
“930房贷新政”

2016年9月楼市调
控集中出台

2018年12月部分三
四线城市放松调控

大房产

小基建 小基建
小基建

大房产

大房产

大基建

大基建

小房产 小房产

走向“房产”、“基
建”双驱动模式

%

数据来源：统计局，wind

http://ipoipo.cn/
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01 十四五确立双循环相互促进的新发展格局

02 十四五期间强化房地产合理的经济地位

http://ipoipo.cn/


政策定调强化房地产业合理的经济地位

15

“十九大”首提“房住不炒”，2017-2020年政策导向以稳定楼市的短期调控逻辑为主导，强调因城施策。《十四五
规划和2035远景目标的建议》中明确了“金融、房地产同实体经济均衡发展”的关系，支持“住房消费”，从长期上
强化房地产业合理的经济地位

“中央经济工作会议”

坚持房住不炒，重申十九大会议精神

“中央政治局会议”

坚持房住不炒，不将房地产作为短期刺

激经济的手段

《十四五规划和2035远景目标的建议》

2017“十九大”

首提“房住不炒”，建立多主体供给、

多渠道保障、租购并举的住房制度

2018

2019

2020 • 推动金融、房地产同实体经济均衡发展
• 促进住房消费健康发展
• 坚持房住不炒、增加保障房供给

“中央经济工作会议”
解决好大城市住房突出问题

第十六条：畅通国内大循环

推动金融、房地产同实体经济均衡

发展，实现上下游、产供销有效衔

接，促进农业、制造业、服务业、

能源资源等产业门类关系协调。

第十八条：全面促进消费

增强消费对经济发展的基础性作

用，顺应消费升级趋势，提升传统

消费，培育新型消费，适当增加公

共消费。促进住房消费健康发展。

第十九条：拓展投资空间

保持投资合理增长，加快补齐基础
设施、市政工程、农业农村设施。
推进新型基础设施、新型城镇化、
交通水利等重大工程建设，支持有
利于城乡区域协调发展的重大项目
建设。

第二六条：实施乡村建设行动

统筹县域城镇和村庄规划建设，完善
乡村水、电、路、气、通信、广播电
视、物流等基础设施，提升农房建设
质量。改善农村人居环境。提高农民
科技文化素质，推动乡村人才振兴。

第二七条：深化农村改革

推动城乡要素平等交换、双向流
动，增强农业农村发展活力。健全
城乡统一的建设用地市场，积极探
索实施农村集体经营性建设用地入
市制度。建立土地征收公共利益用
地认定机制，缩小土地征收范围

第三一条：推进以人为核心的新型城镇化

坚持房子是用来住的、不是用来炒的
定位，租购并举、因城施策，促进房
地产市场平稳健康发展。有效增加保
障性住房供给，完善土地出让收入分
配机制，探索支持利用集体建设用地
按照规划建设租赁住房

http://ipoipo.cn/


房地产业长期发挥经济稳定器作用而非增长器

16

“不把房地产作为短期刺激经济的手段”是因为经济呈现去地产化趋势。房地产投资对于GDP增长的贡献边际递减，
决定了靠房地产业拉动经济需要付出更多的代价。另一方面，房地产业总量大、需求稳定，在疫情期间发挥经济稳定器
的作用尤为凸显出来
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房地产业增加值的增长量 对GDP增长的平均贡献率

房地产业对经济增长的贡献率

亿

0%
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12%

14%

16%

18%

房地产投资对GDP增长的贡献率

近年来房地产投资对GDP增长的贡献率

注：房地产业对经济增长的贡献率=∑当年房地产业增加值的增长量/∑当年GDP的增长量
房地产业包括房地产开发经营、物业管理、房地产中介服务、房地产租赁经营等大类

2020年房地产业增加值对
GDP增长的贡献率很高主要由
于房地产业经济稳定器作用，
其他行业对经济增长贡献率过
低导致的该比例大幅增长

http://ipoipo.cn/


房地产“经济稳定器” 作用：1、同实体经济均衡发展

17

从历史经验看，房价上涨直接导致企业用工成本增加、利润下降、以及居民消费需求下滑。《十四五规划和2035远景
目标的建议》以及近期中央经济工作会议均提及的扩大保障性租赁住房供给，其目的是区分“买房消费”与“租房消
费”，尤其在大城市，以相对便宜的租房消费来缓解房价上涨对生产部门的不利影响

房价

工资

企业利润

居民消费

1%

0.07%

0.01%

0.05%

城市
二手房挂牌价

元/平米
60平米住宅

租金/月供 城市
二手房挂牌价

元/平米
60平米住宅

租金/月供
月租金/元 月供/元 月租金/元 月供/元

厦门 47798 2810 10007 0.281 蚌埠 8050 904 1685 0.536
深圳 74254 4708 15546 0.303 成都 16690 1897 3494 0.543
三亚 36909 2553 7727 0.330 郑州 14233 1634 2980 0.548
青岛 21605 1732 4523 0.383 武汉 18450 2133 3863 0.552
苏州 23047 1875 4825 0.389 南昌 12669 1465 2652 0.552
南通 16271 1350 3406 0.396 中山 11870 1389 2485 0.559
广州 36606 3040 7664 0.397 西安 15454 1820 3235 0.563
福州 26189 2197 5483 0.401 昆明 14007 1666 2933 0.568
上海 56703 4773 11871 0.402 佛山 13635 1628 2855 0.570
天津 25898 2189 5422 0.404 海口 15250 1907 3193 0.597
南京 31668 2700 6630 0.407 大连 16053 2017 3361 0.600
北京 64649 5530 13535 0.409 沈阳 11679 1476 2445 0.604
宁波 23789 2069 4980 0.416 兰州 12992 1751 2720 0.644
常州 16404 1451 3434 0.423 重庆 12428 1677 2602 0.644

石家庄 14840 1350 3107 0.435 南宁 12832 1733 2687 0.645
珠海 23433 2159 4906 0.440 湖州 11883 1716 2488 0.690
无锡 16853 1566 3528 0.444 银川 6819 998 1428 0.699
东莞 18514 1761 3876 0.454 哈尔滨 10883 1637 2279 0.718
合肥 16658 1653 3488 0.474 长春 10197 1551 2135 0.727
徐州 11349 1139 2376 0.479 贵阳 9391 1436 1966 0.730
济南 16248 1645 3402 0.483 西宁 10017 1532 2097 0.731
杭州 31002 3326 6491 0.512 长沙 11081 1697 2320 0.731
绍兴 13435 1458 2813 0.518 湘潭 5599 921 1172 0.785
太原 11906 1336 2493 0.536 乌鲁木齐 8562 1533 1792 0.855

注：估算各个城市的租金/月供比例，以60平米为例估算住宅月租金和月供的比例关系（面积大小不影响最终比例关系）。其中假定购买住宅首付35%，
30年等额本息还款，房贷综合年利率5%

2020年部分一二三线城市租房月租金和买房月供的比例关系

http://ipoipo.cn/


房地产“经济稳定器” 作用：2、消化上下游产能

18

房地产业在拉动产业链上下游销售方面具有明显效果，一方面商品房开发阶段持续消化钢铁、水泥、玻璃等低技术含量
的产能，另一方面商品房销售后也能带动市内装修及家用电器的销量增长。稳定释放的住房需求对产业链上下游的产能
消化具有积极意义
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房地产“经济稳定器” 作用：3、稳定的财税来源

19

2020年1-11月全国一般公共预算收入与政府性基金预算收入合计24.22万亿元，其中土地出让收入以及土地和房地产
相关税收占比达34.2%。未来继续施行稳健财政政策、强化国家宏观调控能力势必需要稳定的房地产业来提供稳定的
税源支撑

国内增值税, 

52051

企业所得税, 

36085土地和房地产相

关税收, 17616

国有土地使用权

出让收入, 65126

2020年1-11月全国财政收入来源/亿元
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数据来源：统计局，wind

万亿元
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美元周期预测

房地产“经济稳定器” 作用：4、防范金融系统风险的利器

20

强势美元时，国际资本回流美国，新兴市场国家外汇储备大量流出造成金融危机（如1982年拉美危机、1998年亚洲金
融危机）。2014年下半年美元走强，中国外汇储备快速流出，政府果断启动楼市引导热钱留在国内，避免了外汇储备
大量流出造成的金融系统风险。未来进入弱美元阶段，中国货币环境总体宽松，楼市同样承担吸引部分热钱流入、避免
过快通胀的作用
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中国外汇储备 美元指数

2010-2020年美元指数与中国外汇储备

亿美元

美元周期趋势预测的零线

1.2014年6月25日呼和浩特第一个取消限购
2.2014年9月30日“930”政策出台
3.2016年3月25日深圳、上海开始收紧调控
42017年1月提高棚改货币化安置比例
5.2018年1月三四线城市继续去库存
6.2018年6月25日国开行收回棚改货币化权限
7.2018年8、9、10个月连续下降，11月份发债放松

1 2

3
4

5 6 7

弱美元阶段楼市承担吸引部分
热钱流入、避免过快通胀作用

http://ipoipo.cn/


2020十三五收官年楼市市场特征
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二
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全国土地特征：土地市场经历低谷、反弹、平复三个阶段

2020年全国土地市场先后经历疫情期间的低谷期、年中的反弹期、以及三道红线后的平复期三个阶段。8月房企融资
“三道红线”及后续管理细则公布后，房企参拍热情下降，土地市场量价震荡下行，二线及三四线城市溢价率也出现波
动下滑

2018年-2020年11月全国300城市住宅用地供应成交情况
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数据来源：dataln、同策研究院
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一线城市土地市场特征
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今年以来，一线城市土地市场供应、成交规模同比大幅走高，1-11月一线城市住宅用地成交面积同比增加40.9%。其
原因是：1、一线城市疫情持续防控力度大、财政承压，加大供应量、供应优质地段稀缺土地来保证财政充足；2、房
企出于避险考量，回归核心城市，加大投资力度

数据来源：dataln、同策研究院

http://ipoipo.cn/


典型城市—上海：成交放量，热门区域楼面价创新高
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区域 板块 拿地房企 拿地时间
楼面价

（元/㎡）
板块楼面价次高

（元/㎡）
次高楼面价

年份

杨浦 控江路 金隅 07-31 85764 53772 2019年

虹口 四川北路 招商 07-03 81089 近六年无出让

杨浦 东外滩 融创&上海城建 10-29 70808 49236 2014年

闵行 七宝 旭辉&融信 08-06 54814 近六年无出让

浦东 周康 华发&仁恒 08-18 49263 43607 2016年

浦东 唐镇 华侨城 07-21 44239 29697 2015年

闵行 颛桥 华发 08-11 40558 近六年无出让

浦东 花木北蔡 浦发&浦开发 10-20 40550 40208 2020年

嘉定 南翔 融信 08-17 38763 近六年无出让

嘉定 江桥 南山 07-09 32687 30500 2018年

浦东 高桥高行 宝华 06-29 28715 近六年无出让

崇明 陈家镇 路劲 10-10 12701 11664 2019年

金山 朱泾镇 上海城投 02-17 10960 5853 2015年

2020年1-11月上海典型高价地块情况

1-11月，上海商品住宅用地建筑面积1238.24万平方米，已超越去年全年土地成交规模，同比增长45.1%，热门区域
楼面价也有明显上涨。主要是由于疫情后上海阶段性放松土拍政策（取消自持要求、放宽参拍房企数量限制），使得房
企积极参拍，多个板块楼面价创出新高，即使“三道红线”政策之后，土地市场热度也未见明显下滑，其余一线城市热
度同样居高不下

2018-2020年11月上海住宅土地成交建筑面积（剔除保障房地块）

万平米 元/平米
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数据来源：dataln、同策研究院
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二线城市土地市场特征

二线城市土地市场冲高回落特征明显，主要原因是上半年各地放松土地出让条件、二线核心城市作为市场焦点纷纷迅速
回温，量价大幅走高，7月以后，多个二线城市由于市场过热被住建部约谈，各地政府通过加大非核心区域供地力度、
修改土拍规则等方式控制供地节奏，叠加“三道红线”政策影响，二线城市整体回归理性

万平米 元/平米
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数据来源：dataln、同策研究院
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典型城市—南京：下半年新政出台后市场逐渐平复
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疫情结束后，南京市场率先复苏，土拍频频触顶，二季度市场平均溢价率持续高于15%；8月南京出台多条土地新政，
调整土拍规则，当月土地供应大幅减少，其后土地供应、成交规模、溢价率较前一阶段都大幅下滑，市场热度逐渐平
复，但优质地块依然竞争激烈

2020年1-11月南京住宅用地供应、成交及溢价率情况2020年8月南京修改土拍规则，进一步严格住宅用地公开出让

措施 具体措施

1、调整竞价成交方式
明确住宅（商住）用地竞价达到土地出让最高限价时仍有竞
价的，不再竞争人才房面积，改为通过现场摇号方式确定竞
得人

2、严格开发资质要求
要求报名参与住宅（商住）用地的竞买人应具备房地产三级
及以上开发资质(不含暂定资质)

3、提高竞买资金要求
提高住宅（商住）用地竞买保证金比例，根据地块区域土地
市场竞争情况，由出让起始价的20%调整为20%-80%，热
点区域不低于50%，并要求一个月内付清全部土地成交价款

4、严格竞买资金审查
要求住宅（商住）用地的竞买保证金及后续购地资金须为竞
买人自有资金，竞买人须按要求提供符合条件的相关材料，
通过审查后方可报名

5、限制竞买地块数量
要求在同一批次出让公告中，同一竞买人及同一集团所属成
员企业不得竞得(含联合竞买)两块及以上的住宅(商住)地块

万平米

数据来源：dataln、同策研究院

http://ipoipo.cn/
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典型城市—天津：市场平淡，超七成宅地底价成交

也有部分二线城市土地市场表现始终平淡，以天津为例，2020年宅地供应、成交规模明显下滑，且溢价率持续低位，
成交的113宗住宅用地中，74%为底价成交，仅个别市区地块溢价率突破20%
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溢价率20%以上

2019-2020年11月天津住宅用地月度成交溢价率情况%

2020年1-11月天津住宅用地成交溢价率结构（按土地宗数）
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2019-2020年11月天津住宅用地月度供应、成交量价情况

万平米 元/平米

2019年
供应：2344.92万㎡
成交：1803.98万㎡
楼面价：6859元/㎡

2020年1-11月
供应：1254.01万㎡
成交：1090.94万㎡
楼面价：6738元/㎡

数据来源：dataln、同策研究院

http://ipoipo.cn/
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三四线城市土地市场特征

今年以来，三四线城市整体并未出现较大波动，土地成交规模与去年同期基本持平，主要是由于三四线房地产市场不确
定性较大，且经济支撑不足，多数房企在三四线城市投资偏谨慎，各城市间市场分化明显；下半年以来三四线城市土地
成交量稳价涨，主要是由于强三线城市市场表现更突出，拉高整体均价，其中多个长三角三线城市表现尤为突出

万平米 元/平米
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2018-2020年11月三四线城市住宅土地月度供应、成交（按规划建筑面积）

数据来源：dataln、同策研究院
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典型城市—南通：政策加码难抑土拍热潮

30

2020年南通新增万元地（成交楼面价超1万元）

南通作为优质强三线城市的代表，2020年土拍市场火热，在土拍政策不断收紧的情况下，各区依然地王频出，目前南
通已有62块万元地，其中2020年新增万元地37块；海门受今年撤市设区的利好刺激，贡献出11宗万元地

南通2020年土地市场时间轴

土拍政策不断升级 各区地价频频刷新

12月，吉浩置业成功竞得通州区R2020025地
块，楼面成交价14047.37元/㎡，溢价率高达
40.47%，成为通州新地王

11月25日，阳光城以楼面成交价9571元/㎡竞
得R20035地块，成为锡通园区新地王

11月27日，海安一天内拍出两宗万元地，海安
楼面价再度一天之内两次刷新

4月，南通首次公布土拍双限摇号规则，
即“限房价、限地价+摇号”，此后主城
区热门区域全部实行双限摇号政策

6月，提高土拍保证金要求
报名参与竞拍的房企需要缴纳与起始总价
相同的竞买保证金

9月，双限摇号规则升级
房企大规模的马甲战术宣告失败，摇号确
定3家候选竞得人，审核不通过则顺位替
补，延长了保证金时间，设置摇号结果公
示期

10月28日，南通成立房地产领导小组，将
对海门、通州实行双控

11月7日，通州挂出首宗双限摇号地块

9月29日，龙信置业以楼面地价7620元/㎡、
7753元/㎡，1天连续2次刷新海安地价，成为
海安新地王

4月20日，上海裕景以97%的溢价率获得通州
区R2020-003地块，楼面价14000元/㎡。成为
通州区新地王

5月8日，江苏中杰鏖战265轮获得海门市中心
地块，楼面价14543元/㎡。成为海门区新地王

http://ipoipo.cn/


典型城市—洛阳：市场行情不佳，土拍热度明显下滑
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规划建筑面积（万㎡） 成交楼面价(元/㎡)

2019-2020年11月洛阳住宅用地月度供应、成交量价情况

万平米 元/平米

2019年
成交：612.12万㎡

楼面价：2362元/㎡

2020年1-11月
成交：414.67万㎡

楼面价：3078元/㎡

洛阳作为中西部三四线城市的代表，2020年土拍市场表现平淡。2018-2019年。洛阳市出现一波上涨行情，市场供需
两旺，推升土地市场热度。今年以来，由于前期棚改红利已接近尾声，市场需求缺乏支撑，且中西部整体市场行情不
佳，洛阳土地市场热度显著下降。宅地成交量和溢价率与去年相比明显走低，虽然宅地成交楼面价有所上涨，但主要是
由于政府为鼓励企业参拍热情，优质地块供应增加
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2019-2020年11月洛阳住宅用地月度成交溢价率情况

%
2019年

溢价率：40.2%
2020年1-11月
溢价率：9.7%

数据来源：dataln、同策研究院

http://ipoipo.cn/
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02 2020年商品住宅市场特征

01 2020年土地市场特征

03 三道红线前后房企变化特征
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全国分区域商品房销售特征

33

1-3月受疫情影响，全国各地区商品房销售均负增长，尤其是疫情重灾区的中部地区（湖北），同比下跌超过30%；4-
8月除东北地区外，其他地区商品房销售同比增速已经回正，其中，东部地区是复苏的领涨区域，市场整体热度较高，
其次为市场较为封闭的西部区域；9-11月全国商品房销售延续恢复态势

数据来源： 同策研究院、wind、国家统计局、dataln
数据说明：东部地区包括北京、天津、河北、上海、江苏、浙江、福建、山东、广东、海南10个省（市）；中部地区包括山西、安徽、江西、河南、湖北、湖南6个省；
西部地区包括内蒙古、广西、重庆、四川、贵州、云南、西藏、陕西、甘肃、青海、宁夏、新疆12个省（市、自治区）；东北地区包括辽宁、吉林、黑龙江3个省
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分省市看，2020年1-11月全国大部分省市商品住宅销售面积、金额累计同比增速已经回正，但受疫情影响较大省份如
湖北、东北部省份（如黑龙江、吉林）住宅累计成交依旧不及2019年同期水平；东部地区如浙江、江苏等省份的商品
住宅销量及增速在全国均位于领先水平

数据来源： 同策研究院、wind、国家统计局、dataln
数据说明：东部地区包括北京、天津、河北、上海、江苏、浙江、福建、山东、广东、海南10个省（市）；中部地区包括山西、安徽、江西、河南、湖北、湖南6个省；西部地区包括内蒙古、广西、重
庆、四川、贵州、云南、西藏、陕西、甘肃、青海、宁夏、新疆12个省（市、自治区）；东北地区包括辽宁、吉林、黑龙江3个省
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商品住宅市场特征：一线城市

35

整体来看，2020年一线城市商品住宅市场在疫情下表现出较强韧性。3月过后市场成交规模快速反弹，疫情期间压抑
需求得到释放，进入下半年市场销售延续火热趋势。除北京外，其他一线城市2020年1-11月商品住宅累计成交量均超
过去年全年
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商品住宅市场特征：东部及沿海二线城市

36

东部及沿海二线城市疫情过后，市场复苏较快，2020年1-11月累计成交量同比去年有所上涨。但8月过后，市场出现
降温，一方面疫情期间积累的购房需求在2-3季度集中释放；另一方面热点城市调控的持续升级及三道红线政策出台，
促使市场回归理性，房价归于平稳
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商品住宅市场特征：中西部、东北二线城市

37

中西部二线城市因为市场相对封闭与滞后，2020年成交量同比基本持平；东北部二线城市2020年成交量相对于2019
年出现明显回调，疫情过后市场复苏乏力，成交均价稳中微涨，核心城市如沈阳房企依然看好

万平米 元/平米

10000

10500

11000

11500

12000

12500

13000

13500

14000

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

2
0
1
9
/1

2
0
1
9
/2

2
0
1
9
/3

2
0
1
9
/4

2
0
1
9
/5

2
0
1
9
/6

2
0
1
9
/7

2
0
1
9
/8

2
0
1
9
/9

2
0
1
9
/1

0

2
0

1
9

/1
1

2
0
1
9
/1

2

2
0
2
0
/1

2
0
2
0
/2

2
0
2
0
/3

2
0
2
0
/4

2
0
2
0
/5

2
0
2
0
/6

2
0
2
0
/7

2
0
2
0
/8

2
0
2
0
/9

2
0

2
0

/1
0

2
0

2
0

/1
1

合计面积 平均销售均价

2019-2020年中西部二线城市成交量价

万平米 元/平米

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

2
0
1
9
/1

2
0
1
9
/2

2
0
1
9
/3

2
0
1
9
/4

2
0
1
9
/5

2
0
1
9
/6

2
0
1
9
/7

2
0
1
9
/8

2
0
1
9
/9

2
0

1
9

/1
0

2
0

1
9

/1
1

2
0

1
9

/1
2

2
0
2
0
/1

2
0
2
0
/2

2
0
2
0
/3

2
0
2
0
/4

2
0
2
0
/5

2
0
2
0
/6

2
0
2
0
/7

2
0
2
0
/8

2
0
2
0
/9

2
0

2
0

/1
0

2
0

2
0

/1
1

合计面积 平均销售均价

2019-2020年东北部二线城市成交量价

数据来源：dataln、 同策研究院

http://ipoipo.cn/


商品住宅市场特征：长三角、珠三角三四线城市

38

三四线城市中，珠三角城市表现较为突出，2020年成交量价相比于2019年上涨明显，主要源于大湾区核心城市深圳调
控不断加码，促使需求外溢流向环深三四线城市，带涨市场热度；而长三角区域三四线城市市场复苏力强，上半年市场
热度高涨，但下半年热点城市调控加码，市场明显降温
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2019-2020年珠三角三四线城市成交量价
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商品住宅市场特征：环渤海、中西部三四线城市

39

2020年1-11月环渤海三四线城市累计成交量价基本与2019年同期持平，“三道红线”政策后，市场成交量价未出现
回调、4季度成交量价维持全年平稳的走势；2020年中西部三四线城市整体成交量略有下调，但因市场封闭，调整不
明显
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长三角、京津冀市场特征
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无锡

长三角经济圈

上海

 核心城市：上海、杭州、宁波、苏州、南京

年初疫情过后市场率先复苏，市场持续火热、

倒挂盘千人摇号，下半年政策收紧后二线城市

市场出现回调

 三四线城市：

• 苏南、浙北三四线城市上半年受核心城市

带动整体快速回暖，下半年由于土拍降

温、政策收紧，市场有所回调，但整体流

速依然有保证

• 苏北、浙南城市主要为内生市场，上半年

回暖幅度较小，但下半年在苏南浙北城市

回调时，市场依然基本维持平稳

核心城市

核心二线城市

苏南、浙北典型城市

苏北、浙南典型城市

邯郸

邢台

衡水

石家庄 沧州

保定
廊坊

张家口

唐山

秦皇岛

承德

京津冀经济圈

北京

天津

 核心城市：北京

疫情以后市场率先复苏，全年土地、住宅供需

两旺，市场火热，市场热度延续至年底

 二线城市：天津、石家庄

经历上半年疫情后回暖阶段，下半年楼市出现

回落，热度走低

 三四线城市：

环京区域（如廊坊、保定）经历疫情后的反弹

期，在下半年楼市普遍出现回调

核心城市

核心二线城市

长三角经济圈本年市场特征为：核心城市领涨，三四线城市普遍升温，内生、外溢市场下半年出现分化；京津冀经济圈
本年市场特征为：核心城市火热，其余城市需求依旧不足

http://ipoipo.cn/


大湾区、成渝市场特征
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湛江

茂名 阳江

云浮

肇庆

清远

韶关

河源
梅州

潮州

惠州
汕尾

汕头揭阳
广州

佛山

江门
珠海

中山

东莞

深
圳 大湾区一圈层城市

大湾区二圈层城市

粤东、粤西城市

 大湾区一圈层城市：深圳、广州、东莞、佛山、中山、珠海

深圳广州疫情以后市场率先复苏，市场持续火热；深圳调控升级后，需求迅速外

溢，带火东莞市场，至下半年市场回暖从东岸传导到西岸中山、珠海；但广州北

部、佛山北部，如三水明光市场依然较差

 大湾区二圈层城市：

• 市场具有外溢投资型特征，而且产业基础较差，是大湾区风险最大的一类城市

• 珠三角二圈层城市如清远、江门市场平淡，存在一定风险

 粤东粤西城市：

• 是典型封闭型市场。市场容量小、流速慢、土地市场排外，但不要求装配式建

筑，具有一定利润空间

成都

德阳

巴中
达州

广元

广安遂宁

资阳

内江

泸州
宜宾

自贡乐山

眉山

凉山

阿坝

雅安

甘孜

南充
绵阳

攀枝花

重庆

乐山

主城区

成渝经济圈

 核心城市：成都、重庆（主城九区）
3-9月市场强势复苏，随后成都市场回调、重庆市场维持平稳
成都限购限价政策严，一二圈层拿地竞争大，新进房企可以关注三圈层机会
重庆市场价格低、供地较多，可以做规模，但山城格外注意前期项目勘察

 较优质三四线城市：绵阳、德阳等

疫情后市场需求恢复平稳，疫情期间本地开发商降价对市场正常秩序造成扰动

核心城市

优质三四线城市

大湾区

大湾本年市场特征为：一圈层领涨、二圈层平淡、粤东粤西封闭且相对平稳；成渝经济圈本年市场特征为：核心城市火
热，其余城市恢复乏力

http://ipoipo.cn/


中原、长江中游市场特征
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十堰

襄阳
神农架

随州

荆门
宜昌

恩施 荆州

天门
潜江仙桃

孝感
武汉

鄂州
黄冈

黄石
咸宁 九江 景德镇

上饶鹰潭

南昌
岳阳常德张家界

湘西
益阳 长沙

新余

宜春
抚州

湘潭
娄底怀化

邵阳 衡阳

株洲
萍乡

吉安

郴州
永州

赣州

 核心城市：武汉、长沙、南昌

3月起核心城市市场快速反弹，至6月份成交量恢复至往年正常水

平，随后市场维持平稳，作为核心城市项目去化有保证

 区域内三四线城市经历疫情反弹后，下半年市场普遍出现回调

核心城市

优质三四线城市

中原经济区

 核心城市：郑州（市区）
中原经济区唯一核心城市，土地市场供应收缩但成交热度较高，住宅
市场供大于求，量跌价稳，市区与郊区出现分化

 三四线城市：
三四线城市住宅成交量价普遍维持平稳或小幅下滑，洛阳、南阳、新
乡市区呈现点状热度，此类城市多有人口支撑或当地有集群性产业

三门峡

洛阳

信阳

许昌

焦作 新乡

安阳
濮阳

周口

驻马店
南
阳

平顶山
漯河

鹤壁

开封

济源

商丘
郑州
郑州市
区

新乡
市区

洛阳
市区

南阳
市区

核心城市

优质三四线城市

长江中游

中原经济区市场特征为：核心城市量跌价稳、市区郊区分化，三四线城市略微平淡，存在点状突破；长江中游本年市场
特征为：核心城市疫情后反弹、市场维持平稳，三四线城市V型反弹后出现回调

http://ipoipo.cn/
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02 2020年商品住宅市场特征

01 2020年土地市场特征

03 三道红线前后房企变化特征
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房企投资销售集中度

44

从投资拿地集中度来看，规模房企“强者恒强”的格局仍在延续，近七成土地资源集中在三成房企手中，尤其是TOP10
房企在“三道红线”政策出台之后，权益拿地金额占比集中度不断走高，超过40%。从销售集中度来看，除TOP11-20
房企在9月份之后销售集中度小幅下降之外，其他梯队房企销售额占比均稳中有升。值得注意的是，随着投资集中度不
断走高，大型房企的规模效应将更加显著

37.6%

18.2%

10.3%

17.0% 16.9%

38.0%

16.1%

11.0%

17.1% 17.8%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

TOP1-10 TOP11-20 TOP21-30 TOP31-50 TOP51-100

2020年4-8月 2020年9-11月

2020年1-11月销售金额TOP100各梯队房企销售集中度

34.4%

21.0%

12.0%

17.2%
15.3%

43.3%

16.6%

11.0%

12.5%

16.6%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

TOP1-10 TOP11-20 TOP21-30 TOP31-50 TOP51-100

2020年4-8月 2020年9-11月

2020年1-11月权益拿地金额TOP100各梯队房企拿地集中度

数据来源：dataln、 同策研究院注：某梯队房企拿地金额集中度=本梯队房企当期拿地金额之和/当期TOP100房企拿地金额之和
某梯队房企销售金额集中度=本梯队房企当期销售金额之和/当期TOP100房企销售金额之和
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房企拿地销售比

45

2020年品牌房企把握机会逆周期拿地，百强房企拿地销售比与2019年相比普遍上涨；分梯队来看，10强房企的拿地
态度相对谨慎，拿地销售比仅有0.2左右，而TOP10-30位房企拿地力度明显高于其他梯队。2020年分阶段来看，疫情
过后的二三季度房企积极补仓，保持较高投资积极性， 但“三道红线”政策后的9-11月拿地销售比整体已有明显下
降，金融监管政策对企业投资带来显著抑制作用

拿地销售比 2020年1-3月 2020年4-8月 2020年9-11月 三道红线前后对比

TOP1-10 0.15 0.27 0.23 下降

TOP11-20 0.28 0.35 0.21 下降

TOP21-30 0.34 0.35 0.20 下降

TOP31-50 0.33 0.30 0.15 下降

TOP51-100 0.35 0.27 0.19 下降

百强平均 0.23 0.30 0.20 下降

2020年销售TOP100各梯队房企不同阶段拿地销售比

拿地销售比 2018年 2019年 2020年 较2019年变化情况

TOP1-10 0.20 0.20 0.24 上涨

TOP11-20 0.24 0.26 0.29 上涨

TOP21-30 0.21 0.27 0.29 上涨

TOP31-50 0.24 0.27 0.27 持平

TOP51-100 0.21 0.20 0.26 上涨

百强平均 0.22 0.23 0.26 上涨

2020年销售TOP100各梯队房企连续3年拿地销售比

注：房企拿地销售比=房企拿地金额/销售金额
2020年数据为1-11月数据

http://ipoipo.cn/
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房企加速布局一二线等重点城市

2020年，品牌房企持续加大一二线城市布局比例，包括一些前期在三四线城市投资比例较大的房企。例如恒大时隔7
年再次在沪拿地，且地处重点板块北外滩；中梁加速换仓二线城市，1-11月一二线城市投资金额占比超50%；受此影
响，一二线城市投资拿地难度也显著提升

恒大时隔7年再次在沪拿地，剑指北外滩

地块名称
虹口区北外滩街HK286A-
03a、HK286A-03c

用途 商住

出让面积 1.25万平米

容积率 3.59

楼面价 51000元/平米

溢价率 10.87%

保障房比例 5%

中小套占比 70%

30%

35%

40%

45%

50%

55%

60%

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

45,000

50,000

2018年 2019年 2020年

品牌房企一二线城市拿地建面 品牌房企合计拿地建面 一二线城市占比

品牌房企2018、2019、2020年1-11月一二线城市拿地占比对比

万平米

注：品牌房企为2019年销售金额排名前30的房企
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TOP30房企年度投资走势
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2020年1月 2020年2月 2020年3月 2020年4月 2020年5月 2020年6月 2020年7月 2020年8月 2020年9月 2020年10月 2020年11月

2020年1-11月Top30房企月度投资拿地金额

亿元

1-3月 疫情期间：
市场停摆，仅有部分房企积极

拿地，整体投资处于低位

从TOP30房企1-11月投资拿地金额来看，2020年房企投资分为三个阶段：第一阶段，1-3月，受疫情影响，市场停
摆，房企拿地陷入谷底；第二阶段，4-8月，以长三角、珠三角城市为首，各地市场逐渐复苏，监管政策放松叠加土地
供应放量，各大房企纷纷积极拿地，投资金额达到年度高点；第三阶段，热点城市政策收紧，叠加“三道红线”政策影
响，多家品牌房企放缓拿地，投资金额持续下滑

4-8月 投资窗口期：
市场逐渐复苏，各城市为刺激经济恢复适度放

松土拍条件，房企纷纷积极补仓

9月-年末 投资回落期：
各项政策优惠逐渐结束，部分热点城市
政策重新收紧，“三道红线”政策出

台，房企投资回归理性，投资力度回落

注：TOP30房企为2019年销售金额排名前30的房企

http://ipoipo.cn/


“三道红线”政策后房企投资分化
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0
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1400
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绿线房企拿地金额 黄线房企拿地金额 橙线房企拿地金额 红线房企拿地金额

房企分类
1-8月

月均投资金额
9-11月

月均投资金额
月均投资金额变

化幅度

绿线房企 743.40 862.82 16.1%

黄线房企 507.54 596.34 17.5%

橙线房企 369.48 255.31 -30.9%

红线房企 468.22 267.99 -42.8%

合计 2088.65 1982.45 -5.1%

2020年1-11月Top30房企月度投资拿地金额（按踩线情况分类）

亿元

各档位房企1-8月与9-11月月均拿地金额对比

按踩线情况对TOP30房企进行分类，观察各类房企投资金额变化情况。其中橙线和红线房企9-11月月均投资力度明显
下滑，红线房企月均投资金额下滑幅度达到42.8%；黄线房企9-11月月均投资力度上升，主要是由于万科在9月大举拿
地，同档位其它房企实际投资金额有所回调；绿线房企月均投资金额增长较明显，利用自身优势加紧补仓

数据来源：dataln、 同策研究院
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十四五期间楼市总体趋势及机会
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第
三
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01 十四五围绕房地产合理经济地位安排政策

02 十四五期间房地产业主要机会判断

03 2021十四五开局年楼市短周期趋势
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十四五期间楼市政策确保房地产业“不越位”

51

回顾历史，当国内推出大规模宽松政策、稳定经济发展时都会造成一轮楼市暴涨，当前面临与2008年次贷危机时相似
的外部环境以及内部政策环境。为避免新一轮楼市暴涨，十四五前出台“三道红线”、完善房地产调控长效机制，提前
为楼市上闸，确保房地产业“不越位”，逐步实现房地产同实体经济均衡发展
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70城新建住宅价格指数同比 70城新建商品住宅价格指数同比

十四五期间楼市政策维持房地产业“不越位”

背景：

外部：次贷危机下外需

疲软，大规模量化宽松

内部：四万亿投资、大

规模量化宽松

结果：

外资流入、楼市暴涨

背景：

外部：新冠疫情下外需疲软，主要外部经

济体大规模量化宽松

内部：继续实施积极的财政政策和稳健的

货币政策

4万亿2.0 大规模降准降息

%

“为楼市上闸、确保房

地产业‘不越位’”

数据来源：wind
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风险分散、冻结存量

措施：2016年起

限购

限贷

限售

限签

“三道红线”从房企端完善楼市防火墙

52

2020年全国住宅市场总价值约400万亿元，是“现阶段我国金融风险方面最大的‘灰犀牛’”。 在十三五期间“楼市
防火墙”按照“风险分散冻结存量、控制增量、降低存量” 三步走的方式逐步完善，目的是在“十四五”前为楼市上
闸，防止十四五期间热钱集中流入时楼市无序暴涨，使房地产回归合理经济地位

2016年起逐步构建防火墙机制

1 2 3

控制增量

措施：2018资管新规

期限错配

资金池

非标业务

表外融资

前融收紧

降低存量

措施：三道红线

期限错配

资金池

非标业务

表外融资

前融收紧

区域 单价（元/平米） 人口（万人） 人均居住面积（平米/人） 资产总额（万亿）

城镇 9950.564 84843 40 337.69 

农村 2985.169 55162 47.3 77.89 

我国住宅市场价值估算

10%交易，达到40万亿

“三道红线”完善楼市防火墙

红线一 剔除预收款后的资产负债率大于 70%

红线二 净负债率大于 100%

红线三 现金短债比小于 1 倍

档位 标准 有息负债规模增速阈值

红色 踩“三条红线”中的三条 0%

橙色 踩“三条红线”中的两条 5%

黄色 踩“三条红线”中的一条 10%

绿色 未踩线 15%

注：中国人民银行党委书记、银保监会主席郭树清在《<中共中央关于制定国民经济和社会发展第十四个五年规划和二〇三五年远景目标的建议>辅导读
本》发表文章《完善现代金融监管体系》。明确提出“房地产是现阶段我国金融风险方面最大的‘灰犀牛’”

http://ipoipo.cn/


“房地产贷款集中度管理制度”从银行端完善楼市防火墙
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2020年12月31日，中国人民银行、中国银行保险监督管理委员会发布新规，对银行业金融机构涉及房地产贷款及个人
住房贷款的比例进行明确要求，其背后的核心思路依然是完善楼市防火墙，避免十四五资金宽松时期大量资金流入房地
产业，对实体经济形成挤出效应，重复上一轮楼市周期内的脱实向虚

注：《中国人民银行 中国银行保险监督管理委员会关于建立银行业金融机构房地产贷款集中度管理制度的通知》

房地产贷款占比 =                                    x 100%      
房地产贷款余额

人民币各项贷款余额

个人住房贷款占比 =                                    x 100%      
个人住房贷款余额

人民币各项贷款余额

2020年12月末，银行业金融机构房地产贷款占比、个人住房贷款占比超出管理要求

• 超出2个百分点以内的，业务调整过渡期为自本通知实施之日起2年；

• 超出2个百分点及以上的，业务调整过渡期为自本通知实施之日起4年。

• 房地产贷款占比、个人住房贷款占比的业务调整过渡期分别设置。

银行业金融机构分档类型
房地产贷款
占比上限

个人住房贷
款占比上限

第一档：中资大型银行

中国工商银行、中国建设银行、中国农业银行、中国
银行、国家开发银行、交通银行、中国邮政储蓄银行

40% 32.50%

第二档：中资中型银行

招商银行、农业发展银行、浦发银行、中信银行、兴
业银行、中国民生银行、中国光大银行、华夏银行、
进出口银行、广发银行、平安银行、北京银行、上海
银行、江苏银行、恒丰银行、浙商银行、渤海银行

27.50% 20%

第三档：中资小型银行和非县域农合机构1

城市商业银行2、民营银行
22.50% 17.50%

大中城市和城区农合机构

第四档：县域农合机构
县域农合机构 17.50% 12.50%

第五档：村镇银行
村镇银行 12.50% 7.50%
注：1. 农合机构包括: 农村商业银行、农村合作银行、农村信用合作社。

2. 不包括第二档中的城市商业银行。

http://ipoipo.cn/


十四五期间各城市政策低频波动
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“十九大”后，从近两年楼市调控政策节奏看，在“房住不炒”的总体基调下，楼市调控的短期手段呈现低频波动的特
征。在楼市出现下滑的时期及时小幅放松，避免楼市过快调整引发趋势性下滑（如2018年人才政策、2020年纾困政
策）。在楼市过热时及时动态跟进补丁政策、约谈城市负责人或企业负责人

十四五期间各城市政策低频波动

2018年12月-2019年2月

 2018下半年，尤其是

4季度起，各地纷纷

出台以人才购房补

贴、下调按揭贷款上

浮比例等微量宽松政

策

 2019年初，合肥、南

通、温州等地限购政

策松动

放松：微量宽松刺
激、部分城市调控松
动

收紧：中央定调，部委巡
视，热点城市调控不断加
码，新政层出不穷

2019年7月

 上半年，住建部二轮

巡视，点名超10所城

市楼市过热

 7月，保监会对部分

信托进行约谈，严格

执行“控增量”和

“432要求”

 7月30日，政治局提

出不将房地产作为短

期刺激经济的手段

2020年4-5月

平稳：政治局重提
房主不炒，但同时
要求稳定市场健康

 2020年4月17日，政

治局会议重提房住不

炒、但同时稳定市场

健康发展

 2020年3-5月多地出

台纾困政策，如降低

土拍门槛、放松限

价、降低预售条件

 多地出台限购放松政

策（但发布后撤回）

2020年7-9月

收紧：住建部约谈
热点城市，出台三
道红线政策

 7-9月深圳、东莞、宁

波、无锡等城市出台

楼市调控升级政策

 住建部多次约谈热点

城市相关负责人开会

 出台“三道红线”政

策限制房企负债规

模，12家房企先行试

点融资“三条红线”

http://ipoipo.cn/
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01 十四五围绕房地产合理经济地位安排政策

02 十四五期间房地产业主要机会判断

03 2021十四五开局年楼市短周期趋势

http://ipoipo.cn/
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机会一：以人为核心的新型城镇化发展机会

http://ipoipo.cn/


人口流动与房地产市场机会

57

从全国不同城市的城镇化率来看，大部分省会及计划单列市城镇化率水平已超过72%，未来城镇化率增速放缓。而绝
大部分的非省会城市（三四线城市及县城）城镇化水平低、仍有较大的发展空间。从人口流动与房地产机会看，未来省
会等二线城市主要靠人才落户带来的增量以及本地改善的存量市场机会。三四线城市及县城乡村人口进城买房的需求依
然旺盛
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全国主要省会及计划单列市城镇化率
%

一线90%

东部77.2% 中部77.2%

西部72.4%

东北75%

全国平均城镇化率61%

乡村
中等
城市

小城市 大城市

乡村人口进城

人才落户

人才落户

乡镇

未来中国人口流动的主要趋势

就地城镇化

注：城镇化率统计口径为全市口径
数据来源：wind，统计局
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大中小城市和小城镇协调发展

58

“大中小城市和小城镇协调发展”是建立在都市圈发展格局下，从以往工业化阶段农村反哺工业走向核心城市转移疏解
产业推动都市圈生产效率整体提升。在这一过程中，通过土地改革盘活农村生产要素提升生产效率、政府投资提升乡镇
及中小城市基础设施建设和服务、同时放松落户限制承载农村人口进城释放合理住房需求

核心
城市

农村

 常住人口300万以下城市全面取消落户限制，相应配套政策也将同步跟进，基础设施建

设将加力提效；

 区域协同、区域一体化为未来趋势，强调都市圈城市群腹地厚度；

 旧改、城市更新大势所趋，政府端的城市治理逻辑将更完善，核心城市产业用地增加，

推动产业升级；

 全面推开农村集体经营性建设用地直接入市，提高土地利用效率

 进一步提升核心城市产业结构

 提升都市圈生产效率，核心城

市低端制造业向中小城市转移

 中小城市消化农村剩余劳动力

城市化再建设中城市与农村发展模式

中小城市

都市圈

城镇化发展

区域协同

人口流动趋势

农村发展

 三大都市圈+新晋都市圈（如成渝等）：具有都市圈协同发展基础，产

业基础好，人口基数大，同时强调都市圈城市腹地厚度，即不仅要看核

心城市，更要看周边县域城市的支撑和良性互动。一二线核心城市仍是

最优投资选择，部分三四线城市存在结构性机会

 农村“新旧改”，提升城镇化率，同时置换出农村低效用地

 推行农村集体经营性建设用地直接入市，提高土地利用效率，探索农民

增收路径

 满足楼市可控和城市承载力充足的条件下，落户政策将持续全面放宽，

将拉动房地产需求释放，同时配套政策将会同步跟进，基建投资将提速

 大力提升县城公共设施和服务能力，以适应农民日益增加的到县城就业

安家需求

http://ipoipo.cn/


城市规模扩张的潜力
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《十四五规划和2035远景目标的建议》提出“合理确定城市规模、人口密度及空间结构”。 在未来人口流动趋势以及
相应的房地产机会下，省会及计划单列市由于城镇化率水平高，进入依靠本地内生存量及人才落户增量双驱动阶段。其
他普通地级市依然处于以农村人口进城为主的增量发展阶段，城市扩张对地级市（包含下辖县）人口总量较为依赖
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数据来源：住建部、wind
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城市内空间结构变化的市场机会
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从城市内部空间结构变化来看，2010至2020年间中国各城市普遍通过开发新城区的方式打开城市新的发展空间，也带
来了可观的房地产市场机会。进入“十四五”阶段，当新城区开发普遍进入兑现阶段时，继续投资扩张新城区面临边际
收益递减、政府继续打造另一个新城区可能面临公众对政府财力的质疑。对于大多数中小城市，未来新老城区融合发
展，增加对老旧城区改造的投资将成为下一阶段的发展机遇之一

从建新区模式走向新老城区融合发展模式

老城区 新城区

成本考量

1、土地征收成本

2、拆迁成本

3、制度成本

4、建设成本

潜在收益考量

1、新区前期靠规划招商引资

2、潜在操作空间

3、潜在盈利空间

新城区相对老城区综合开发成本低、潜在收益大

老城区 新城区

成本考量

1、新区土地征收、拆

迁成本增加

2、制度成本优势减弱

3、建设成本

潜在收益考量

1、新区进入规划兑现阶段

2、新区潜在盈利空间减弱

新城区持续扩张的边际收益递减

http://ipoipo.cn/
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机会二：跟随产业发展路径的市场机会
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2019年第二产业名义GDP

3.9%

12433亿

全国产业发展格局

海南

黑龙江

吉林

辽宁

河北

山东

福建

江西

安徽
湖北

湖南

广东广西

河南

山西
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陕西

宁夏
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青海

四川

贵州

云南

西藏

新疆

江苏

浙江

北京

上海

全国省市产业转移示意图

第二产业体量大且增速快

《十四五规划和2035远景目标的建议》提出“促进产业在国内有序转移，优化区域产业链布局”。从全国各省市第二
产业格局来看，第二产业体量大的，且复合增速较强的区域主要遵循两条发展逻辑主线，第一，沿东部沿海的产业发展
带；第二，沿长江发展的产业带
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区域间产业转移的逻辑

数据来源： 同策研究院、国家统计局
数据说明：主要城市市区规模以上工业利润总额为大于200亿水平
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从规模以上工业利润总额角度看，珠三角和长三角区域为“强者恒强”，而成渝、武汉、郑州等城市，利用当地的劳动
力成本优势、高校人才资源优势，已形成了“光谷系”、“天府系”及“富士康系”等电子信息加工制造业，沿海产业
向中西部核心城市转移的趋势明显

1

1
2

2

3

3

上海

深圳

区域 主要产业特点

珠三角
小区域产业聚集，表现为“一镇一品”，形成以信息设备制造为
主的东莞石龙；以家电制造业为主的顺德；以五金制品业为主的

中山等

长三角
沿江与沿线产业链，形成上海-苏州电子产业链；上海-宁波出口

导向产业链

华中
武汉形成光电子产业制造及研发的武汉“光谷系”，“东风系”

汽车制造

成渝
成都形成以电子信息产业加工制造业的“天府系”

重庆具有传统的“力帆”系及长安系汽车制造，形成“达丰”系
的计算机及通讯设备制造

海西
厦门形成以电子、机械等为主导的制造业

泉州形成以纺织鞋服、工艺制品等传统劳动密集型与机械设备制
造并重的产业结构

中原 郑州形成信息设备制造为主的“富士康系”

重要省市城市的市区规模以上工业利润总额
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珠三角 泛长三角

江苏 浙江 安徽

华中 成渝 海西

中原

数据来源： 同策研究院、国家统计局
数据说明：主要城市市区规模以上工业利润总额为大于200亿水平

2010-2019年主要城市市区规模以上工业利润总额复合增长率

区域内产业转移逻辑

传统优势制造业优势区域内，核心城市产业向邻近的
低用工成本城市转移

中西部区域存在城市点状突破

 如电子设备制造业、电器机械行业等劳动密

集型产业，对工人用工成本敏感度较高，由

南京向扬州、芜湖转移，或者上海向南通、

泰州等苏中城市做产业转移

 如华中的襄阳和宜昌，均以汽车制造业及装

备制造业为主导产业，与武汉未形成较强的

产业承接关系，目前仍处于单城市点状突破

阶段

2010-2019年主要城市市区规模以上工业利润总额复合增长率

从区域内产业转移的逻辑来看，第一，传统制造业优势区域内，核心城市产业向邻近的低用工成本城市转移；第二，中
西部区域存在城市点状突破，但未形成与核心城市之间的产业承接关系

http://ipoipo.cn/
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聚焦核心经济圈投资机会

海南

黑龙江

吉林

辽宁

河北

山东

福建

江西

安徽
湖北

湖南

广东广西

河南

山西

内蒙古

陕西

宁夏

甘肃

青海

四川

贵州

云南

西藏

新疆

江苏

浙江

北京

上海

全国省市产业转移示意图

《十四五规划和2035远景目标的建议》提出“推进京津冀协同发展、长江经济带发展、粤港澳大湾区建设、长三角一
体化发展，打造创新平台和新增长极。”其中长江经济发展带、粤港澳大湾区以及长三角不仅处于全国产业发展的两条
主轴上，也是全国房地产市场规模最大的区域，销售面积及金额超过全国的50%

区域 省市
商品住宅销售面
积（万平米）

商品住宅销售面
积占比

区域商品住宅销
售面积占比

商品住宅销售金
额（亿元）

商品住宅销售金
额占比

区域商品住宅销
售金额占比

泛长三角

上海 1353.7 0.90%

20.00%

4457.16 3.20%

27.40%
江苏 12545.04 8.36% 14894.77 10.68%

浙江 7803.99 5.20% 12723.1 9.12%

安徽 8323.89 5.54% 6126.69 4.39%

珠三角 广东 11872.61 7.91% 7.91% 16758.01 12.02% 12.02%

京津冀

北京 789.02 0.53%

4.62%

3032.4 2.17%

6.37%天津 1382.63 0.92% 2132.48 1.53%

河北 4770.38 3.18% 3714.57 2.66%

华中
湖北 7967.09 5.31%

10.68%
6903.7 4.95%

8.34%
湖南 8073.25 5.38% 4721.43 3.39%

成渝
四川 10451.05 6.96%

10.39%
7869.04 5.64%

8.84%
重庆 5149.08 3.43% 4457.8 3.20%

山东半岛 山东 11429.01 7.61% 7.61% 9287.11 6.66% 6.66%

东三省

辽宁 3412.52 2.27%

4.49%

2814.86 2.02%

3.77%吉林 1873.99 1.25% 1373.54 0.99%

黑龙江 1461.12 0.97% 1069.97 0.77%

中原 河南 12981.63 8.65% 8.65% 8016.93 5.75% 5.75%

海西 福建 5073.73 3.38% 3.38% 5685.25 4.08% 4.08%

关中 陕西 3818.25 2.54% 2.54% 3359.17 2.41% 2.41%

北部湾 广西 6076.88 4.05% 4.05% 3913.4 2.81% 2.81%

其他区域 23535.46 15.68% 16128.59 11.57%

全国 150144.32 100.00% 100.00% 139439.97 100.00% 100.00%

2019年全国主要经济圈房地产情况

http://ipoipo.cn/


66

01 十四五围绕房地产合理经济地位安排政策

02 十四五期间房地产业主要机会判断

03 2021十四五开局年楼市短周期趋势

http://ipoipo.cn/
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货币周期：M1周期预测

十四五期间由于美元走弱、热钱流入造成国内货币环境总体宽松。国内政府根据国内外形势进行政策对冲，形成国内的
经济波动。其中M1是反映企业中短期潜在投资倾向的指标（类似基钦周期，完整周期为4-5年，1/4周期为13.5个
月），也是经济周期的前导指标。因此，通过对M1增速的周期研究（预测有效期为1年左右），可以预测城市土地市
场周期，并提前预判各城市投资窗口期。根据预测，目前M1已进入实质性上涨阶段，预计2021年为流动资金宽松期

数据来源：同策研究院、Wind
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受货币周期直接影响的城市

能级较高城市
（一二线城市）

与M1周期相关

与M1周期无关：房地产市场较为封闭的城市，市场热度仅受本地内生性因素影响，与M1周期无关

领先或同步M1：核心城市楼面价增速周期领先M1，且均为正相关

滞后M1

正相关：城市房地产周期跟随M1周期变动而变动

负相关：在区域内城市基本面相对较差的城市，
受区域内其他优质城市投资挤出

避风险城市

高风险城市

低风险城市

http://ipoipo.cn/
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武汉

南京
杭州
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能级较高城市：领先或同步M1（汇总）

综合来看，领先或同步M1城市多集中在东部沿海核心一二线城市。其中，杭州与M1相关系数最大，近几年大量货币
流向杭州土地市场，推涨杭州市场热度；其次作为“四小龙城市” 的合肥、厦门相关系数均超过0.05。另外，上海由
于土地门槛较高，且土地限制条件较高，因此，上海土地市场受货币周期影响相对较低，相关系数较小

城市
领先/滞后

M1
相关系数

受货币影响
显著

残差单位
根检验

2021年楼面价周期预测

上海 +7 0.0163 显著 0.047
2021年4季度前地价处于持续

上涨阶段，4季度开始下降

武汉 +4 0.0287 显著 0.003

2021年全年楼面价增速均为
正，楼面价持续上涨

南京 +2 0.0309 显著 0.037

杭州 +1 0.0721 显著 0.004

备注： “+”表示该城市领先M1周期；“-”表示该城市滞后M1周期

城市
领先/滞后

M1
相关系数 受货币影响显著 残差单位根检验 2021年楼面价周期预测

合肥 0 0.0637 显著 0.000

2021年全年楼面价增速均
为正，楼面价持续上涨

厦门 0 0.0512 显著 0.000

福州 0 0.0395 显著 0.119（弱相关）

天津 0 0.0188 显著 0.009

宁波 0 0.0056 显著 0.008

2
0
1

9
/6

2
0
1

9
/7

2
0
1

9
/8

2
0
1

9
/9

2
0
1

9
/1

0

2
0
1

9
/1

1

2
0
1

9
/1

2

2
0
2

0
/1

2
0
2

0
/2

2
0
2

0
/3

2
0
2

0
/4

2
0
2

0
/5

2
0
2

0
/6

2
0
2

0
/7

2
0
2

0
/8

2
0
2

0
/9

2
0
2

0
/1

0

2
0
2

0
/1

1

2
0
2

0
/1

2

2
0
2

1
/1

2
0
2

1
/2

2
0
2

1
/3

2
0
2

1
/4

2
0
2

1
/5

2
0
2

1
/6

2
0
2

1
/7

2
0
2

1
/8

2
0
2

1
/9

2
0
2

1
/1

0

2
0
2

1
/1

1

2
0
2

1
/1

2

合肥、厦门、福州、天津、宁波

数据来源：同策研究院、中指、Dataln
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成都、赣州
长春

昆明

重庆 乌鲁木齐
吉安
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海口、郑州

南宁

长沙/沈阳

济南、南昌
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能级较高城市：滞后M1-正相关（汇总）

综合来看，滞后M1城市多集中在中西部省会城市，主要因为中西部城市轮动滞后东部沿海核心城市。其中，中西部城
市中基本面相对较好、投资价值较高的城市与M1相关系数较大，如成都

城市
领先/滞后

M1
相关系数

受货币影响
显著

残差单位
根检验

2021年楼面价周期预测

海口 -4 0.0584 显著 0.0000

2021年全年楼面价增速均为
正，楼面价持续上涨

郑州 -4 0.0126 显著 0.0035

南宁 -5 0.0293 显著 0.0434

长沙 -6 0.0310 显著 0.0411

沈阳 -6 0.0281 显著 0.0066

济南 -7 0.0488 显著 0.0053

南昌 -7 0.0121 显著 0.0031

赣州 -8 0.0418 显著 0.0019

备注： “+”表示该城市领先M1周期；“-”表示该城市滞后M1周期

城市
领先/滞后

M1
相关系数

受货币影响
显著

残差单位
根检验

2021年楼面价周期预测

成都 -8 0.0759 显著 0.0007 成都在2021年全年楼面价持续上涨

长春 -9 0.0138 显著 0.0496
长春目前楼面价处于低位运行，2020年4季度
为较好的投资窗口期，预计将于2020年1季度

楼面价进入上涨阶段

吉安 -11 0.0561 显著 0.0001
吉安、重庆目前至2021年1季度为较好的投资

窗口期，地价将于明年2季度进入上行阶段
重庆 -12 0.0360 显著 0.0069

昆明 -17 0.0356 显著
0.1701

（弱相关）
2020年4季度-2021年2季度为昆明较好的投资

窗口期

乌鲁木齐 -18 0.0702 显著 0.0011
2020年4季度-2021年3季度为乌鲁木齐较好的

投资窗口期

数据来源：同策研究院、中指、Dataln

http://ipoipo.cn/
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能级较高城市：滞后M1-负相关（汇总）

综合来看，与M1负相关的城市主要是位于边缘片区的核心城市周边，基本面相对较差，受区域内其他优质城市投资挤
出效应影响，与M1形成负相关关系

备注： “+”表示该城市领先M1周期；“-”表示该城市滞后M1周期
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贵阳

兰州、丹东

烟台

城市
领先/滞后

M1
相关系数

受货币影
响显著

残差单位
根检验

2021年楼面价周期预测

贵阳 -7 -0.0485 显著 0.0079
贵阳楼面价同比增速已开始进入负增长阶段，
楼面价出现实质性下滑，因此2020年4季度
-2021年为贵阳的投资窗口期

兰州 -12 -0.0373 显著 0.0004

兰州、丹东楼面价目前仍处于实质性上涨阶
段，预计将于2021年1季度开始下行，因此，
2021年全年为较好的投资窗口期

丹东 -12 -0.0370 显著 0.0332

烟台 -14 -0.0243 显著 0.014
烟台楼面价目前处于上涨阶段，预计将于

2021年2季度开始下行，因此2021年2-4季
度为烟台投资窗口期

数据来源：同策研究院、中指、Dataln
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受货币周期间接影响的城市

能级较低城市

受核心城市周期影响

正相关：与核心城市协同发展，房地产市场受核心城市外溢影响

负相关：在区域内城市基本面相对较差的城市，投资方面受核心城市投资挤出

不受核心城市周期影响

http://ipoipo.cn/


核心城市 城市 领先/滞后 系数
受货币影响

显著
残差单位根

检验
投资窗口期

上海

昆山 0 0.8250 显著 0.0146
2021年4季度前地价处于持续上

涨阶段，4季度开始下降

苏州 -5 0.9983 显著 0.0002

上海/苏州外溢城市与核心城市，
目前至2021年全年为楼面价上

涨阶段，投资风险较大

无锡 -12 1.2953 显著 0.0000

常熟 -14 1.0031 显著 0.0021

苏州 张家港 -6 0.3584 显著 0.0142

无锡 宜兴 -8 0.3188 显著 0.0188
宜兴从目前至2021年2季度为投

资窗口期

武汉 鄂州 -8 0.4855 显著
0.0751（弱

显著）
鄂州、扬州、芜湖、徐州目前

楼面价已进入上行周期，2020
年4季度至2021年全年楼面价格
仍处于上涨阶段，投资风险较大

南京

扬州 -1 0.5856 显著 0.0478

芜湖 0 0.7447 显著 0.0189

徐州 -10 0.5527 显著 0.0519

盐城 -12 1.2736 显著 0.0023
2020年4季度盐城楼面价仍处于
下行期，是较好的投资窗口期

泰州 -14 1.2857 显著 0.0016
2020年4季度-2021年1季度泰

州楼面价仍处于下行期，是较好
的投资窗口期

郑州 洛阳 -14 1.9798 显著 0.0030
2020年4季度-2021年3季度为

投资窗口期

济南 淄博 -14 0.4548 显著 0.0064
2020年4季度-2021年全年为投

资窗口期
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能级较低城市：受核心城市影响（正相关）—汇总

低能级城市与核心城市协同发展，房地产市场受核心城市外溢影响，与核心城市存在正相关滞后关系，且影响系数普遍
较大。其中，常熟比临近城市滞后上海时间更长，主要是受土地供应节奏影响（ 2015-2016年供地较少），导致上海
对常熟的传导不能及时得到反映

备注： “+”表示该城市领先M1周期；“-”表示该城市滞后M1周期
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无周期城市汇总

无周期城市主要是房地产市场较为封闭或自成体系的城市，市场热度仅受本地内生性因素影响，与M1周期或核心城市
周期无关。投资窗口期建议结合前文的市场规模、利润、风险等指标，择机进入

城市类别 城市 市场特征

政策/规划型市场

西安
西安市场是由政策为主导的市场，2014年-2017年西安市场整体平稳，自2017年开始的人口放松政策推涨市场预期，使得市场热度走

高，与货币周期关系较弱；另外，西安目前库存风险相对较大，房企投资较为谨慎

南通
南通市区市场主要与下辖县市关系密切，尤其是海门第三机场规划概念带动南通市区热度，政策规划概念让南通市区与下辖县市市场联

动密切，而与上海市场关联度相对较弱

太原
太原土地市场为旧改型市场，主要以大企业的旧改拿地项目的一二级联动开发为主，市场热度节奏取决于政府对城市的规划方向以及城

中村改造方向，与货币周期关系不大

封闭型市场

银川
受文化等各方面差异，银川市场主要为内生性市场，与货币周期或其他城市市场基本没有太大关联；整体市场供应成交均较为稳定但规

模较小

平顶山
平顶山市场属于封闭型市场，与郑州市场或货币周期关系不大。平顶山整体供应量较小且稳定；城市经济排名比较靠后，购买力不强，

需求较小，且存在一定库存风险；另外，城市项目价差排名在45个城市中倒数第一，同质化风险也较大

淮安 淮安市场整体较为封闭，市场热度仅受城市自身因素影响，与南京市场关系不大

如皋 如皋市场整体较为封闭，与南通市区或者海门市场关系不大

城市发展建面小 大连
大连城市建面较小，城市外围区域跟城区项目及土地价差不大，对于开发商来说利润较小；另外，大连供应又以外围区域为主，对于购

房者来说，阻碍需求正常释放。城市结构问题导致大连市场特征较为个性化，与货币周期脱节

土地市场进入门槛
较高

青岛
青岛土地市场公开程度较低，大部分地块都是事先内定后，再挂牌走形式，主要以本地房企拿地为主，有一定的政府关系；外来房企进

入门槛较高，限制条件较多，基本只能与本地房企合作才能拿地。市场透明度较低致使青岛市场自成体系，与货币周期关系较弱

不规范性市场 石家庄
石家庄主要由于土地市场不规范且目前石家庄库存风险较大，房企拿地风险较大，房企拿地趋于谨慎；另外，下辖县市收入水平较低，

去市区置业较少，推动市区需求释放较少

http://ipoipo.cn/


对房企的投资建议
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第
四
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十四五楼市定位及政策导向
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 宏观：未来投资走向“房产”、“基建”双驱动模式

 楼市定位：政策定调给予房地产业合理的经济地位；十四五期间强化

房地产“经济稳定器” 作用

 政策导向：十四五期间楼市政策确保房地产业“不越位”，各城市政策低频波动，

在楼市出现下滑的时期及时小幅放松，在楼市过热时及时动态跟进补丁政策

http://ipoipo.cn/


十四五楼市主要机会：以人为核心的新型城镇化发展机会
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 省会及计划单列市由于城镇化率水平高，进入依靠本地内生存量及人

才落户增量双驱动阶段。

 其他普通地级市依然处于以农村人口进城为主的增量发展阶段，城市

扩张对地级市（包含下辖县）人口总量较为依赖

 对于大多数中小城市，未来新老城区融合发展，增加对老旧城区改造的投资将成为

下一阶段的发展机遇之一

http://ipoipo.cn/


十四五楼市主要机会：跟随产业发展路径的市场机会

78

 重点关注两大产业带城市：

 第一，沿东部沿海的产业发展带；第二，沿长江发展的产业带

 传统制造业优势区域内，核心城市产业向邻近的低用工成本城市转

移，形成产业转移下的面状投资机会

 中西部区域存在城市点状突破，重点关注点状深耕机会

http://ipoipo.cn/
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能级较高城市：领先或略滞后M1

2021年大部分能级较高城市均处于楼面价持续上涨阶段，应重点关注部分中西部城市在上半年土地市场相对平稳时期
的错峰拿地机会

城市 领先/滞后M1 2021年楼面价周期预测

上海 +7 2021年4季度前地价处于持续上涨阶段，4季度开始下降

武汉 +4
2021年全年楼面价增速均为正，楼面价持续上涨南京 +2

杭州 +1
合肥 0

2021年全年楼面价增速均为正，楼面价持续上涨

厦门 0
福州 0
天津 0
宁波 0
海口 -4
郑州 -4
南宁 -5
长沙 -6
沈阳 -6
济南 -7
南昌 -7
赣州 -8
成都 -8 成都在2021年全年楼面价持续上涨

长春 -9 长春目前楼面价处于低位运行，2020年4季度为较好的投资窗口期，预计将于2020年1季度楼面价进入上涨阶段

吉安 -11 吉安、重庆目前至2021年1季度为较好的投资窗口期，地价将于明年2季度进入上行阶段

重庆 -12

昆明 -17 2020年4季度-2021年2季度为昆明较好的投资窗口期

乌鲁木齐 -18 2020年4季度-2021年3季度为乌鲁木齐较好的投资窗口期

备注： “+”表示该城市领先M1周期；“-”表示该城市滞后M1周期

http://ipoipo.cn/


核心城市 城市 领先/滞后 投资窗口期

上海

昆山 0 2021年4季度前地价处于持续上涨阶段，4季度开始下降

苏州 -5

上海/苏州外溢城市与核心城市，目前至2021年全年为楼面价上涨阶段，投资风险较大
无锡 -12

常熟 -14

苏州 张家港 -6

无锡 宜兴 -8 宜兴从目前至2021年2季度为投资窗口期

武汉 鄂州 -8

鄂州、扬州、芜湖、徐州目前楼面价已进入上行周期，2020年4季度至2021年全年楼面价格仍处
于上涨阶段，投资风险较大

南京

扬州 -1

芜湖 0

徐州 -10

盐城 -12 2020年4季度盐城楼面价仍处于下行期，是较好的投资窗口期

泰州 -14 2020年4季度-2021年1季度泰州楼面价仍处于下行期，是较好的投资窗口期

郑州 洛阳 -14 2020年4季度-2021年3季度为投资窗口期

济南 淄博 -14 2020年4季度-2021年全年为投资窗口期

80

能级较低城市：受核心城市影响

低能级城市与核心城市协同发展，房地产市场受核心城市外溢影响，与核心城市存在正相关滞后关系，2021年大部分
此类城市受核心城市影响地价随着核心城市逐渐增长

备注： “+”表示该城市领先M1周期；“-”表示该城市滞后M1周期

http://ipoipo.cn/
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受核心城市挤出或者不相关的城市

与M1负相关的城市主要是位于边缘片区的核心城市周边，基本面相对较差，受区域内其他优质城市投资挤出效应影
响。或者具有典型自身特点的城市，如政策型市场或完全封闭的市场受货币环境影响较弱

城市 领先/滞后M1 2021年楼面价周期预测

贵阳 -7 贵阳楼面价同比增速已开始进入负增长阶段，楼面价出现实质性下滑，因此2020年4季度-2021年为贵阳的投资窗口期

兰州 -12
兰州、丹东楼面价目前仍处于实质性上涨阶段，预计将于2021年1季度开始下行，因此，2021年全年为较好的投资窗口期

丹东 -12

烟台 -14 烟台楼面价目前处于上涨阶段，预计将于2021年2季度开始下行，因此2021年2-4季度为烟台投资窗口期

城市类别 城市 市场特征

政策/规划型市场

西安
西安市场是由政策为主导的市场，2014年-2017年西安市场整体平稳，自2017年开始的人口放松政策推涨市场预期，使得市场热度走高，与货币周期

关系较弱；另外，西安目前库存风险相对较大，房企投资较为谨慎

南通
南通市区市场主要与下辖县市关系密切，尤其是海门第三机场规划概念带动南通市区热度，政策规划概念让南通市区与下辖县市市场联动密切，而与

上海市场关联度相对较弱

太原
太原土地市场为旧改型市场，主要以大企业的旧改拿地项目的一二级联动开发为主，市场热度节奏取决于政府对城市的规划方向以及城中村改造方向，

与货币周期关系不大

封闭型市场

银川 受文化等各方面差异，银川市场主要为内生性市场，与货币周期或其他城市市场基本没有太大关联；整体市场供应成交均较为稳定但规模较小

平顶山
平顶山市场属于封闭型市场，与郑州市场或货币周期关系不大。平顶山整体供应量较小且稳定；城市经济排名比较靠后，购买力不强，需求较小，且

存在一定库存风险；另外，城市项目价差排名在45个城市中倒数第一，同质化风险也较大
淮安 淮安市场整体较为封闭，市场热度仅受城市自身因素影响，与南京市场关系不大
如皋 如皋市场整体较为封闭，与南通市区或者海门市场关系不大

城市发展建面小 大连
大连城市建面较小，城市外围区域跟城区项目及土地价差不大，对于开发商来说利润较小；另外，大连供应又以外围区域为主，对于购房者来说，阻

碍需求正常释放。城市结构问题导致大连市场特征较为个性化，与货币周期脱节

土地市场进入门槛较高 青岛
青岛土地市场公开程度较低，大部分地块都是事先内定后，再挂牌走形式，主要以本地房企拿地为主，有一定的政府关系；外来房企进入门槛较高，

限制条件较多，基本只能与本地房企合作才能拿地。市场透明度较低致使青岛市场自成体系，与货币周期关系较弱

不规范性市场 石家庄
石家庄主要由于土地市场不规范且目前石家庄库存风险较大，房企拿地风险较大，房企拿地趋于谨慎；另外，下辖县市收入水平较低，去市区置业较

少，推动市区需求释放较少

无周期城市

位于边缘片区的核心城市周边

http://ipoipo.cn/


82

http://ipoipo.cn/


http://ipoipo.cn/

