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上半年地市回暖，多地地王频现， 

那些年坑过的地王们都忘了吗？全国十大最惨地王剖析！ 

 

2020年春节以来，受新冠肺炎疫情影响，房地产市场经历了一段波折。但疫情后货

币宽松，房企境内融资有所松动，部分大中房企资金充裕，土拍市场竞争异常激烈，开

年以来各地已出现多个地王。比如：2月，香港置地 310.5亿拿下上海徐汇滨江地块，

刷新纪录成中国内地总价“新地王”；3月，广州城投以 23.6亿底价拿下广州市老城区

越秀区越秀南宅地，折合楼板价 64576元/㎡，刷新广州单价记录；5月，合生创展以

179.6亿元总价拿下北京丰台区分钟寺 3个相邻的住宅地块，总体楼板价高达 7.15万元

/㎡，其中一块土地的楼板价高达 7.6万元/㎡。此外，全国还有多个城市或区域的楼板

价或地块总价被刷新。2020年，难道又是一个地王年吗？ 

这让我们想起了这一轮房地产大行情的爆发年——2016年。这一年，全年共诞生了

350宗楼板价或总价地王，被称作是中国房地产市场发展史上最大的“地王年”。地王

年后，这几年来土地市场走势如何？这些地王项目又表现如何呢？本报告仔细梳理一番。 

核心观点： 

 上半年地市回暖，多地地王频现，但不要忘了 2016 年以来仍有不少地王被套至今。总结

本轮行情以来部分被套的地王，究其原因，一是 2016年一线和部分热点二线城市房价

突飞猛涨，开发企业预期过高拍出非理性价格；二是房价大涨后，热点城市限购限贷

限售等调控政策加码，地王入市赶上了楼市降温期；三是 2017年多个城市出台“限房

价、限地价”政策，这让“地王”地块入市时在房价的制定上受阻。 

 总结地王被套的教训，房企拿地时需要充分敬畏政府的调控政策，且不要过分高估板块潜

力和未来房价。从几个本轮调控升级后拍出的地王来看，被套住的风险较大，因此拿地时

需充分重视调控政策。目前来看，中央已将“房住不炒”作为基本国策，并没有因为疫

情的发生而放松房地产调控，房企拿地还需客观理性，谨慎为重。 
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一、 近几年土地市场整体走势 

土地成交溢价率可以反映土拍市场的冷热程度。从易居院长期跟踪监测的 40 个典

型城市来看，2014年下半年开始，各地政府放松限购，央行降息降准，放松房贷、减税，

2015 年下半年，全国房地产市场回暖，土地溢价率步入上行通道。进入 2016 年后，40

城土地溢价率加速上升，并于 2016 年 9 月达到历史高点。2016 年四季度，政策开始由

松转紧，各类调控政策不断在热点城市蔓延，市场逐渐降温，土地成交溢价率也进入下

行通道，下行趋势延续至 2018年 12月。需要指出的是，2018年土地溢价率的快速下滑，

也与地方政府提高起拍价和热点城市限地价有关。2019年上半年，土地市场出现小阳春，

部分热点城市土地市场成交火热，溢价率有所上升。进入下半年后，随着政策的收紧，

土地市场开始降温，至 2019 年 12 月土地溢价率连续 6 个月下降，表明土拍继续降温，

开发商高价拿地意愿不强。 

进入 2020 年，经过多次降准和定向降准，疫情后国内货币宽松，房企境内融资环

境有所放松，加之部分城市 3月开始出现房市小阳春，激励房企拿地，部分城市土拍竞

争激烈，溢价率再次持续上行。但目前 40 城溢价率仍小于去年同期，可能也与部分地

方政府提高起拍价有关。 

图 1  40 城月度土地成交溢价率 

 

数据来源：CRIC、易居研究院 
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从土地成交均价和同比涨幅来看，2015 年 6 月，40 城土地成交均价同比开始由下

跌转为上涨，且涨幅快速扩大，2016年 8月同比涨幅达到历史高点，此后土地成交均价

继续小幅震荡上涨，于 2017 年 9 月达到高点。此后地价开始逐渐下行，2018 年 4 月至

2019年 2月 40城土地成交均价稳定在 4200元/平方米左右，而从 2019年 3月开始已经

脱离了前期的稳定区间，价格持续上涨至 7 月，小幅震荡后从 10 月开始下跌，2020 年

1 月地价见底后开始回升。这一轮地价上涨也与疫情后为稳定投资，地方政府推地意愿

增强，热点城市市中心优质地块供应量增加有关。 

图 2  40 城月度土地成交均价和同比涨幅 

 

数据来源：CRIC、易居研究院 

在土地溢价率火箭式蹿升的 2016年，各地不间断地上演各种“地王争夺战”的戏

码，无论是地王数量，还是溢价率，都堪称是近十年来土地市场最疯狂的年度。我们统

计了 2016年全国地王数量排名前十的城市，如下。 

表 1  2016 年地王数量 TOP10 城市 

排序 城市 幅数 
建面 

（万㎡） 

总价 

（亿元） 
溢价率 

1 合肥 32 629 609 266% 

2 杭州 30 392 837 90% 

3 南京 29 413 853 100% 
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4 天津 28 514 830 125% 

5 上海 23 236 826 144% 

6 武汉 18 482 473 118% 

7 苏州 15 345 581 98% 

8 广州 14 224 308 50% 

9 郑州 14 186 257 149% 

10 东莞 13 124 144 421% 

数据来源：CRIC、易居研究院 

注：此处地王指城市各区域、板块内刷新楼面单价或地块总价的项目。 

二、剖析本轮行情以来全国十大最惨地王项目 

1、最惨地王：面包低于面粉价   

1）全国单价地王：融信万科上海静安区中兴路地块 

概况：2016年 8月 17日，融信战胜 17家房企，以 110.1亿总价拿下上海静安区内

环内的中兴社区地块，溢价率高达 139%，楼板价为 10.02万元/㎡。据业内估算，扣除

保障、自持等的可售面积楼板价更是达到 14万元/㎡以上，到目前为止仍是全国（不含

港澳台）单价地王。后融信转让 49%股权给万科，项目由万科与融信共同开发。地王出

让近 4年后，直到 2020 年 4月 30日，该项目（中兴路一号）首批房源才取证入市，预

售证平均单价 12.98万元/㎡。时隔近 4年，该项目面包价格依然低于面粉价格，名副

其实的全国最坑地王。 

点评：从拿地时间来看，2016年 8月相比 2015年初，上海房价已大涨超 5成，且

此前的 2016年 3月 25 日，上海已出台史上最严的楼市新政，包括非本市户籍购房者社

保缴费年限从 2年变 5 年，企业购买商品房满 3 年交易，二套房首付提高至 50%（普通）、

70%（非普通），政策既提高了外地购房者的购房资格，又大大提高了改善型购房的成

本。果不其然，2017年初开始，上海房地产市场进入了两年多的低迷期，显然开发商没

有重视调控政策的力量。从拿地价格来看，中兴路板块虽然地处内环内，但并非是上海

的传统豪宅区，地王拍出之前，周边的万科翡翠雅宾利项目均价为 7.5万元/㎡，而融

信地王可售楼板价加上建造成本、税费、销售费用、资金成本等，据当时业内估算，基

本需要卖到 18万元/㎡方可实现盈利，也意味着要比当时房价再上涨一倍多，这在一年

已经上涨超 5成的情况下，短期要实现可能性很小，开发商当时预期太高。 
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2）东莞单价地王：北大资源黄江镇东部产业园地块 

概况：2016年 9月 22日，北大资源以 34.3 亿元夺得东莞黄江镇东部产业园地块，

楼板价高达 25264.46元/㎡，溢价率则达到了惊人的 662%。无论是楼板价还是成交总价，

均创下当时的东莞土拍历史新纪录。目前该项目仍未入市，同板块的融创公园首府项目

2019年销售均价约为精装 2.5万元/㎡，低于该项目楼板价。未来房价如果不大幅上涨

的话，此地块亏损将是板上钉钉的事。 

点评：2015年深圳房价领涨全国，被称为“深圳后花园”的东莞房价也紧随其后开

始大涨。2016年下半年，东莞地王频出，上述融创地块楼板价也高达 20422 元/㎡。2017

年东莞出台严格的限价政策，融创项目也是亏本入市。由于频繁高溢价拿地，加上诸多

产业园项目开发过久，北大资源负债率一直居高不下，债务危机下该地王项目何时能入

市也成未知数。可见，高溢价拿地王对资金不是很充裕的企业来说，可能是一场异常凶

险的豪赌。 

3）珠海单价地王：格力唐家湾地块 

概况：2016年 8月 26日，格力地产以总价 12.48亿元拿下唐家湾科技创新海岸片

区 2016-12地块，楼板价 29120元/㎡，目前仍是珠海单价地王，溢价率高达 546%。同

日还有与该地块相邻的 3宗地块出让，均被雅居乐拿下，楼板价均超过 28000元/㎡。

格力地王项目目前还未开盘，雅居乐国际花园项目 2019年 4月公示的一栋楼备案均价

为毛坯 25000元/㎡。目前周边万科云城项目在售均价精装 25000元/㎡，低于格力项目

楼板价。 

点评：2016年珠海地王频出，尤其是唐家湾板块，在当年这个方圆仅仅 10平方公

里的片区中，拍出的每一块土地都堪称地王，楼板价从 15000直接飙升至 29000，逼近

3万大关。2017年 4月，珠海史上最严的调控政策出台，包括外地户籍需连续缴纳 5年

及以上个税或社保才可购房，限购政策堪比一线城市，此外还有取得不动产证满三年方

可出售的限售政策，以及认房又认贷的限贷政策。珠海 2016年常住人口仅为 167.5万，

当时购房者中投资客户居多，政策出台后珠海楼市快速降温，地王项目基本都被套住了。 

4）厦门岛外单价地王：融侨翔安南部新城地块 

概况：2016年 8月 26日，融侨集团以总价 42.18亿元夺得厦门翔安区 2016XP04

地块，楼板价 38345元/㎡，溢价率 140%，该价格是当时的厦门单价地王，目前仍是厦
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门岛外的单价地王。该项目 2019年 3月开盘，目前在售均价为 37500元/㎡，低于楼板

价。 

点评：2016年的厦门是当时的全国楼市四小龙之一，楼市成交火热、房价大涨，房

企为战略布局考虑，补仓意愿强烈，拿地有些“不计成本”、缺乏理智。由于厦门岛内

地块稀缺供应极少，房企只能在岛外拿地，2016 下半年岛外地王频出。2017年 3月 29

日，厦门出台了史上最严的调控政策，包括非厦门户籍买房，须提供前 4 年内连续 3年

纳税或社保证明，执行“认房又认贷”的差别化住房信贷政策等。此后厦门楼市快速降

温陷入低迷，直到 2019 年部分板块才开始回暖。这种情况下，2016年下半年楼市疯狂

期成交的地王项目多数亏损入市也不足为怪。 

5）福州单价地王：阳光城五一新城地块 

概况：2016年 8月 11日，阳光城以 15.5亿元购得福州市中心五一新城地块，平均

楼板价 21685 元/㎡，溢价率 106.39%，据当时业内估算，扣除配建部分该项目可售楼

板价高达 4.5万元/㎡。目前该项目仍未开盘，附近乌山九巷项目 2019年 8月备案价约

34500-42900元/㎡，周边同板块安置商品房项目正祥贵里香园项目商品房在售毛坯均价

38000元/㎡。目前来看，该项目可售楼板价仍高于周边新房售价。 

点评：2016年以来的本轮大行情中，闽系房企迅速崛起，融信、阳光城、泰禾、中

骏等企业在全国各地快速扩张，频频拿地王，在福建省内的厦门和福州大本营竞争更是

激烈。阳光城此次在福州中心区域高价拿地王，也是为了稳定大本营市场份额而做出的

选择。从福州的城市定位和综合实力来看，仍与长三角和大湾区的中心城市有不小的差

距，但阳光城此地块的可售楼板价已比肩广州和杭州核心区域的地王，在此高价基础上

想要保本确实比较困难。 

2、凄惨地王：亏损入市（或还未入市，目前亏损） 

1）天津单价地王：金地南开双峰道地块 

概况：2016年 11月 9日，金地以 47.4亿元总价竞得天津南开双峰道地块，楼板价

高达 5.61万/㎡，溢价率为 89.6%，成为天津单价地王。金地阅千峯项目 2019年 9月首

开精装 5.9万/㎡，目前售价 6.4万/㎡，算上建安成本、税费、销售费用、管理费用和

资金成本等，该项目应该是亏损的。 
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点评：2016年天津房价大涨，地市也是一片火热，备受关注的热点地块价格屡创新

高，一些传统意义上的普通地块也遭到开发商的争抢，地王频频爆出。2017 年 3月 31

日，天津出台调控政策，包括升级住房限购和执行“认房又认贷”的限贷政策。随后天

津楼市开始降温，且近几年天津经济发展降速，房地产市场一直低迷至今，地王项目亏

损入市也是无奈之举。 

2）苏州高新区单价地王：仁恒运河时代地块 

概况：2016年 9月，仁恒以总价 16.26亿元竞得苏地 2016-WG-63号地块，成交楼

板价 31050元/㎡，溢价率 91.5%，地块要求现房销售。仁恒运河时代花园于 2020年 5

月领取预售证，整体备案均价 38000元/㎡。房地差仅为 7000元/㎡，又是现房销售，

考虑到近 4年的资金成本，该地王项目基本是亏损入市。 

点评：2016年的苏州是当年的楼市四小龙之一，房价涨幅巨大，地市也火爆异常，

地王频出。2016年 10月，苏州出台楼市调控政策，包括非户籍居民限购升级、认房又

认贷的限贷政策、严格的商品房限价政策等。此后苏州楼市开始降温，直至 2018年部

分板块开始复苏。除了仁恒地块以外，其他 2016 年拍出的地王地块，在楼市降温和严

格的限价政策下，不少项目也是亏损入市。 

3）广州海珠区单价地王：时代地产石岗路地块 

概况：2017年 3月 29日，时代地产以总价 20.37亿元、溢价率 45%拿下海珠区石

岗路地块，楼板价高达 55437元/㎡，是当时的广州单价地王，目前仍是海珠区单价地

王。目前该项目仍未开盘，与其紧挨着的金融街融御目前在售均价为精装 60000元/㎡。

虽然时代地产地块相比金融街地块更靠近江边，位置更优，考虑到到建安成本、税费、

销售费用、管理费用及 3年多的资金成本等，据业内预计，该项目至少要卖到 8万元/

㎡以上才可能保本，目前来看仍有可能亏损。 

点评：2016-2017年，广州各区拍出多个地王，房价也高歌猛进。在此地王拍出前

的 2017年 3月 17日，广州出台调控政策，包括广州户籍单身限购一套，非本市户籍连

续社保 3年变 5年；同时执行认房又认贷政策等等。地王拍出仅一天后，即 3月 30日，

广州再次升级调控政策，堪称史上最严，包括住宅限售、公寓物业限购等。2018年以后，

广州楼市降温，房企融资环境收紧，多个地王项目在资金压力下只得以微利甚至亏本价

格入市。 
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4）南京曾经地王：京奥港麒麟板块地块 

概况：2016年 4月 15日，北京京奥港集团以 47.6亿元的价格摘得麒麟板块科技创

新园中心地区的 G09地块，楼板价 22353元/㎡，溢价率高达 163%，成为当时的区域新

高。2017年 9月 11日,该楼盘开出首批房源时的均价仅为 25884元/㎡,只比楼面地价高

出 3500元/㎡，成为本轮行情以来南京首个被套地王。更惨的是，即便以亏本的价格也

并没有带来预想的销售额。由于销售不佳、借款到期、亏欠工程款等原因，该项目 2017

年底陷入停工状态，后被蓝光地产收购。 

点评：2016年南京房价涨幅排在全国前几位，土地市场也是地王频出，开发商信心

爆棚。以上述地王为例，按照京奥港集团原本的计划，拿地后一年内迅速以单价 4万/

㎡将该项目推向市场。不料该项目拿地仅十天后，4月 25日，南京出台限价政策，该项

目所属的江宁区被限制开盘价不超过 3万/㎡。在限价令影响下，本来欲做精装豪宅的

京奥港未来墅项目只得改为毛坯出售。京奥港本就是高杠杆拿地，再叠加项目亏损，去

化速度慢，项目最终只得易手。这是一个典型的高杠杆地王项目遭遇限价令和市场下行

而折戟的案例。 

5）廊坊单价地王：华夏幸福龙河开发区地块 

概况：2017年 10月，华夏幸福（孔雀城）以 13.86亿元总价拿下龙河开发区的廊

安土 2017-5地块，溢价率 44%，楼板价约为 9713 元/㎡，至今仍是廊坊单价地王。该项

目后被万科接手，目前仍未开盘，周边的项目中，首开国风悦府在售毛坯均价 11700元

/㎡，仅比该地王楼板价高 2000元/㎡，目前来看处于亏损状态。 

点评：2016年和 2017年一季度，环京楼市异常火爆，大量投资客涌入廊坊等环京

区域，房价大涨，房企加速布局环京，地价也频频上涨。2017年北京“317调控”出台

后，廊坊也紧跟着出台了“326楼市调控政策”，并在 6月升级限购政策为“三年社保”，

随后廊坊楼市开始降温，燕郊等此前被疯狂炒作的区域房价甚至腰斩。这种情况下不少

此前高价拿地的地王项目亏损入市也在常理中。 

三、房企拿地王的可能出现的后遗症 

房企拿地王固然能提升企业在业内和公众的知名度及影响力，但也可能陷入赔本赚

吆喝的境地。中国的房地产市场周期波动明显，且受政策影响很大，一旦楼市地市过热，

政府往往会迅速出台调控政策给市场降温。地王入市的时机如果刚好赶上楼市降温，那
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么即使没有政府限价，如果价格定高了，就算产品品质很好，大概率也会叫好不叫座，

去化艰难，销售周期被拉长；如果想要快速去化就得以市场价入市，那又将陷入亏损泥

潭。因此很多地王项目选择延迟入市，以期扛过市场调整期和期待政府放松限价，但这

对于资金不充裕的企业来说，高昂的财务成本就可能压垮企业。 

 

总结一下拿地王的企业特征，大致可分为三类。第一类为激进型民企，代表有融信、

泰禾、阳光城、融侨、华夏幸福等。第二类为大型国企下属的房地产开发公司，房地产

开发非这类大型集团的核心业务，部分企业市场研判能力偏弱，往往在高价时点拿地，

如葛洲坝、格力等。第三类为多元化发展的中小房企，如北大资源，京奥港等。这三类

企业中，第三类企业由于市场规模较小，拿错地王所付出的代价最大。 

比如北大资源，作为北京大学校办企业，主业为产业园区开发及运营、产城融合项

目开发，2016年销售金额 191.3亿元，首次进入百强名单。但其 2016年以来，除了在

东莞拿下两块超高溢价的地王，还在成都、南京、杭州等地拿下多块高溢价地王。频繁

高溢价拿地，再加上另一主营业务产业地产前期投资大，整体开发周期长，现金回笼较

慢，北大资源近年来负债率连连攀升，深陷高负债困境。雪上加霜的是，目前北大资源

的母公司方正集团陷入破产重整状态，难以再向其提供增信支持，导致北大资源融资不

畅，现金流压力加剧。今年 1月，北大资源旗下两家公司遭五矿国际申请冻结资产，虽

然双方不日便达成和解，但是北大资源资金压力很大已成为不争的事实。 

再如京奥港集团，主营业务为建筑钢材销售，房地产开发业务仅在北京、包头、南

京等少数城市布局，且项目也不多。麒麟地王项目的土地出让金及相关税费合计 47.6

亿元，其中来自中融信托的融资为 34亿元，占比高达七成，也即京奥港运用了极高的

金融杠杆来拿地王。由于限价、销售不佳等原因，京奥港未能到期偿付中融信托负债，

京奥港未来墅项目所属公司的 100%股权变更为中融信托持有，后又被蓝光发展并购。这

显然是一次中小房企高杠杆豪赌地王的惨痛教训。 

第一类激进民企高杠杆拿错地有时也要付出高昂代价，比如泰禾集团，近期笼罩在

年报难产、业绩暴跌、股票停牌、业主维权、建设停工等乌云之下，董事长被列为“失

信执行人”，公司资金链断裂的消息也不胫而走。2014-2017年，泰禾集团疯狂加杠杆

扩张。比如，2015年在深圳拿下宝安尖岗山地块，刷新了当时的全国单价地王纪录，该

地王项目目前仍未开盘。2016-2017年，泰禾在杠杆助推下继续斥巨资拿地扩张，主要
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为收并购所得。此后随着调控不断加码，以及限价政策的约束，泰禾的债务风险也在不

断累积，2017年净负债率高达 473%。随后两年，泰禾一直在致力于快速回笼资金、降

低有息负债比例；2019 年末，这一数字降到了 243%，但仍处于高位。近期，泰禾集团

公告称，控股股东泰禾投资集团正筹划引入战略投资者，且该交易可能涉及公司控制权

的变更。两年前还高喊 2018年冲击 2000亿目标的当红房企，走到今天这个地步也是令

人唏嘘，都是疯狂加杠杆拿地惹的祸。 

四、总结地王被套的教训和启示 

总结这些被套的地王，究其原因，一是 2016 年一线和部分热点二线城市房价突飞

猛涨，开发企业预期过高拍出非理性价格；二是房价大涨后，热点城市限购限贷限售等

调控政策加码，地王入市赶上了楼市降温期；三是 2017年多个城市出台“限房价、限

地价”政策，这让“地王”地块入市时在房价的制定上受阻。从这些项目中，我们可以

得到以下一些教训和启示。 

1、要充分敬畏政府调控政策 

地王频出是地市过热的一个重要风向标，往往会导致地方政府调控加码，因此大部

分地王地块都是在调控前拍出的，但也有部分例外。 

比如上海中兴路地王，早在 2016年 3月上海就已出台史上最严的调控政策，8月融

信依然在非传统豪宅区的中兴路板块拿下全国单价地王，这显然没有重视上海史上最严

楼市新政的力量。 

再如广州石岗路地王，2017年 3月 17日广州出台史上最严的限购限贷政策，12天

后时代地产就拿下当时的广州单价地王，也是没有充分重视调控政策对楼市的影响。 

另如环京的廊坊单价地王，2017年北京“317 调控”出台后，廊坊也紧跟着出台了

“326楼市调控政策”，并在 6月升级限购政策为“三年社保”，10月华夏幸福依然在

龙河开发区拿下廊坊单价地王。显然企业没有充分重视楼市调控政策，廊坊等环京区域

楼市的火爆，是由大量投资客涌入而造成的，限购政策把投资需求排除在门外后，环京

楼市快速降温，部分区域房价甚至腰斩。 

目前来看，中央已将“房住不炒”作为基本国策，并没有因为疫情的发生而放松房

地产调控。统计显示，春节以后全国至少有 10 个城市出现了“政策一日游”的现象，
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包括广州、驻马店、宝鸡、济南、海宁、柳州、青岛、赤峰、荆州和淮安，相关限购限

售政策放宽或首付降低的条款均被撤回或调整。在这种情况下，房企拿地还需客观理性，

谨慎为重。 

2、不要过分高估板块潜力和未来房价 

房价大涨的时候，房企往往受思维惯性所致，过分高估板块潜力和未来房价，导致

拍出非理性的地王价格。 

以融信万科的中兴路地王为例，该板块属于新静安，并非上海的传统豪宅区域，地

王拍出时周边万科的高端项目均价仅为可售楼板价的一半左右，可售楼板价甚至超过了

彼时陆家嘴和黄浦滨江等传统豪宅区域部分楼盘的售价。项目想要保本，房价就得在

2016年基础上再上涨一倍多，这在短时间已经暴涨过的情况下，就算没有调控政策升级，

也是不太可能实现的。 

还有阳光城的福州五一新城地块，2016年福州单价地王的可售楼板价高达 4.5万元

/㎡，已经接近广州和杭州核心区域的地王价格，但从福州的城市定位和综合实力来看，

仍与两者有不小差距，房价要想超过或接近两者也有不小的难度，当时开发商的预期有

点过高。 

过去，地王项目一般出现在一二线城市，三四线城市由于房价普遍不高，开发企业

没有高价拿地的动力，但 2017年以来，全国多数三四线城市房价也轮番大涨，导致过

去不太受关注的此类城市 2018年以来也曝出不少地王。部分三四线城市本轮房价上涨

周期长，楼市调控政策也不如一二线城市严厉，目前还处于降温初期，或许未来我们会

看到三四线城市也有一批被套住的地王。 
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