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上半年拿地激进房企尚未触及较多红线，金地集团投资水平较高 

 

2020年一季度，受新冠疫情的冲击，经济活动停滞，居民收入下滑明显，房企的投

资和经营活动也都受到了很大的影响；二季度以来，国内疫情已经基本控制，社会有序

复工复产，经济逐渐复苏，房地产投资、销售等指标也都明显回暖，在此背景下，房企

的投资拿地策略对企业未来的发展显得尤为重要。 

8月 20日，住建部和人民银行召开重点房地产企业座谈会，研究进一步落实房地产

长效机制，部分房地产企业负责人参加会议。会议主要强调了“房住不炒”，同时需要

注意的是本次会议形成了“重点房地产企业资金监测和融资管理规则”，按照公开报道，

关于企业融资管理收紧的规则为“三条红线”和“四档管理”。该规定对拿地激进，但

负债水平较高，财务表现不够稳健的房企来说有较大的影响，但有助于房地产市场的平

稳发展。 

核心观点： 

 针对部分房企拿地激进的行为，8月 20日房地产座谈会形成了“重点房地产企业资金

监测和融资管理规则”。2020年上半年，房企拿地强度同比略有减小，部分浙系房企

如滨江集团、绿城中国等拿地激进，但触及红线较少，无明显监管压力。二季度以来，

一线城市和部分热点二三线城市土地市场较热，TOP30房企拿地强度相比 2019年全年

略有增大，但相比 2019年上半年仍有所减小。具体来看，拿地强度同比增大的房企

14家，同比减小的房企 16家。拿地强度排名前 5的房企中，阳光城触及净负债率和

资产负债率较高两条红线；融信集团、绿城中国、中梁控股触及资产负债率较高一条

红线；滨江集团未触及红线。富力地产、中国金茂、万科地产、雅居乐和中国恒大等

拿地强度较小，这与企业的发展战略和资金实力有密切的关系。 

 2019年上半年，金地集团、美的置业、旭辉集团等房企拿地投资水平相对较高；龙湖

集团、正荣集团、新城控股等房企拿地投资水平相对偏低。我们结合 2020 年上半年

的上年地售比同比差值和 2019年上半年的拿地强度两个指标，分别给予不同权重，

剔除异常值后，可以得到 TOP30上市房企中 24家房企的拿地投资水平排名。 
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按照 2020年上半年克而瑞销售排行榜，本报告选取全口径销售金额 TOP30的上市

房企作为样本，探析 2020 年上半年 TOP30房企的拿地投资态势，以及 2019 以来房企拿

地投资水平的排名。  

 

一、 拿地强度 

1、拿地金额增幅 

2020年上半年，融信集团、绿城中国、滨江集团、保利发展等房企拿地金额同比增

幅较大，分别为 201%、164%、97%、85%；富力地产、中国金茂、万科地产、雅居乐等房

企拿地金额同比增幅较小，分别为-71%、59%、57%、51%。 

图 1  2020 年上半年 TOP30 房企拿地金额同比增幅 

 

数据来源: CRIC、易居研究院 

2、拿地强度 

我们通过拿地金额/销售金额（均为全口径）来衡量房企的拿地强度。2017年以来，

随着本轮房地产牛市的逐步降温，房企拿地强度从 2017年的 58%下降至 2019年的 33%。

2020年上半年，房企拿地强度相比 2019全年略有提升至 34%，若与 2019 年上半年 36%

的拿地强度相比，2020 年上半年的拿地强度同比是有所收缩的。 

图 2  TOP30 房企拿地强度  
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数据来源: CRIC、易居研究院 

2020年上半年，拿地强度较大的前 5家房企为绿城中国、滨江集团、融信集团、中

梁控股和阳光城，数值分别为 116%、93%、60%、56%和 56%。 

以浙江为大本营，深耕长三角，以品质住宅开发为主的浙系房企绿城中国和滨江集

团拿地强度最大，远超其他房企。其中，滨江集团 2019年的土地储备货值中，57.3%位

于杭州，2020年上半年的新增土储也主要位于杭州，整体更加聚焦杭州区域；绿城中国

2020年上半年的新增土储主要分布在长三角和环渤海区域。2020年上半年，浙江楼市

在全国表现最强，特别是杭州、宁波等城市，激励了众多房企拿地，作为本土企业，滨

江集团和绿城中国拿地非常激进，其中滨江集团的市场占有率在杭州遥遥领先。 

5家房企中，绿城中国、滨江集团和中梁控股属于近两年来持续积极拿地的房企，

2018和 2019年的拿地强度超过 40%，其中中梁控股更是超过 50%。融信集团和阳光城

2018和 2019年的拿地强度则基本处于 25%以下，相比 2017年收缩明显，但 2020年上

半年的拿地积极性提高。 

按照公开报道，关于最新的企业融资管理收紧的规则是以下三条红线： 

1、剔除预收款后的资产负债率大于 70%； 

2、净负债率大于 100%； 

3、现金短债比小于 1倍。 

参考克而瑞对 2019 年房企年报的数据梳理，拿地强度排名前 5的房企中，阳光城

触及净负债率和资产负债率较高两条红线；融信集团、绿城中国、中梁控股触及资产负

债率较高一条红线；滨江集团未触及红线。总体来看，上半年拿地激进的房企除了阳光
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城触及两条红线外，其他房企负债水平或短期偿债能力未明显偏离合理水平，尚无较大

的监管层面上的融资压力。  

拿地强度较小的前 3家房企为富力地产、中国金茂、万科地产，数值分别为 10%、

11%、12%。值得一提的是，此前规模快速扩张的头部房企中国恒大，自 2017年发展战

略由“三高一低”（高负债、高杠杆、高周转，低成本）向“三低一高”（低负债、低

杠杆、低成本，高周转）转变以来，拿地强度明显下降。在 2019年业绩发布会上，恒

大表示未来将着重于降负债、控规模并减少土储，2020上半年其拿地强度进一步减小。 

图 3  2020 年上半年 TOP30 房企拿地强度   

 

数据来源: CRIC、易居研究院 

相比 2019年上半年，2020年上半年，拿地强度增大的房企 14家，减小的房企 16

家。其中，绿城中国、滨江集团、融信集团、保利发展和阳光城等房企拿地偏激进，拿

地强度同比分别增大了 56、43、39、21和 12个百分点，可以看出，滨江集团、绿城中

国和融信集团的扩张意图最为明显。 

中国金茂、富力地产、碧桂园、雅居乐和融创中国的拿地强度同比分别减小了 24、

20、18、16和 15个百分点。中国金茂近两年拿地强度很大，维持在 50%以上，2020年

上半年拿地意图明显降低。富力地产、碧桂园、雅居乐均为深耕大湾区的房企，其中，

富力地产 2017年来均保持较小的拿地强度。2017 年，富力地产以 199亿收购万达酒店

资产包，由于酒店资金投入大，但现金流回收时间长，且对运营能力要求较高，富力自
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身酒店业务从 2011到 2016 年均未盈利。收购万达酒店后，富力净负债率持续走高，现

金流压力大，因此在拿地方面表现保守。 

图 4  2020 年上半年 TOP30 房企拿地强度同比差值   

 

数据来源: CRIC、易居研究院 

二、拿地结构 

1、拿地成本 

2020年拿地成本数据来自克而瑞《2020年上半年中国房地产企业新增货值 TOP100

排行榜》，“新增土地价值”除以“新增土地建面”。2019年拿地成本数据按同样方法

计算自克而瑞《2019年上半年中国房地产企业新增货值 TOP100排行榜》，其中中国恒

大相关数据，由公司公告数据代替。  

2020年上半年，拿地成本排名前 5的房企为滨江集团、龙光集团、华润置地、中海

地产和融信集团，成本分别为 18442、12600、11820、9729和 9603元/平方米，这些房

企土地储备主要分布在一二线城市，拿地成本相对较高。排名靠后的房企为富力地产、

绿地控股、奥园集团、碧桂园和中梁控股，拿地成本为 2836、3058、3194、3332和 3915

元/平方米。其中，中国奥园、富力地产城市更新项目储备充足，通过旧改项目拿地的

模式能够有效降低拿地成本；中梁控股、碧桂园均为深耕三四线城市房企，拿地成本相

对较低。 

图 5  2020 年上半年 TOP30 房企拿地成本   
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数据来源: CRIC、易居研究院 

 

2、销售均价 

销售均价由公司公告数据计算得到，为 2020 年上半年的平均销售价格。  

2020年上半年，滨江集团、绿城中国、融信集团、招商蛇口和金地集团等房企销售

均价较高，分别为 32937、24943、23457、22263 和 20959元/平方米，这些房企土地储

备大多分布在一二线城市。碧桂园、中国恒大、奥园集团、金科集团和美的置业等房企

销售均价较低，分别为 8381、9030、9953、9976 和 11007元/平方米，这些房企在三四

线城市有较多项目，销售价格整体低于一二线城市项目。 

图 6  2020 年上半年末 TOP30 房企销售均价   
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数据来源: 公司公告、易居研究院 

 

3、地售比 

本节地售比计算为当期拿地成本/当期销售均价。 

2017 年，TOP30 房企地售比为 39%，于 2019 年下降至 38%后见底。2020 年上半年，

地售比快速上升至 45%，主要原因是上半年房企拿地相对激进，拿地成本明显上升，而

销售均价则上涨有限，导致地售比上升。 

图 7  TOP30 房企地售比 

 

数据来源: 公司公告、CRIC、易居研究院 
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2020年上半年，滨江集团、中国金茂、美的置业、龙光集团和正荣集团地售比较高，

分别为 66%、51%、50%、49%和 48%。 

富力地产、奥园集团、绿地控股、雅居乐和碧桂园地售比较低，分别为 20%、26%、

26%、30%和 33%。5 家房企中，除了绿地控股，其余 4 家均为深耕大湾区房企，大湾区

招拍挂拿地体量相对较小，旧改、收并购拿地体量较大，因此整体拿地成本也相对较低。 

地售比低的房企有更高的安全边际，在市场处于调整降温期时，地售比低的房企理

论上具有相对更大的灵活调整空间。  

图 8  2020 年上半年 TOP30 房企地售比   

 

数据来源: CRIC、公司公告、易居研究院 

 

三、房企拿地投资水平排名 

不同企业、不同城市的项目周转速度不同，总体来看，用一年的时间长度来衡量拿

地到销售的周期大致是合理的。 

为了衡量 TOP30房企的 2019年上半年的拿地投资水平，我们结合了两个指标： 

1、2020 年上半年的上年地售比同比差值（2019H 拿地成本/2020H 销售均价-2018H

拿地成本/2019H销售均价），此项给予 80%的权重。上年地售比的同比差值，一方面考

虑了因房企拿地城市能级变化导致的地价和售价的变化；另一方面也反映了在一年开发
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周期的假设下，房企拿地成本占售价的比重变化，综合来看，该指标能较好地反映房企

的拿地水平。 

2、2019 年上半年的拿地强度，此项给予 20%权重。较大的拿地强度结合较高的拿

地水平可以综合反映出较强的投资能力，但拿地强度不仅仅是从投资角度考虑，还受房

企的财务水平、经营战略等因素的影响，因此给予较低的权重。 

另外，考虑到拿地成本受结构性影响相对较大，我们剔除了 6个地售比异动较大的

房企，剩下 24家房企参与排名。 

2019年上半年，金地集团、美的置业、旭辉集团等房企拿地投资水平相对较高；龙

湖集团、正荣集团、新城控股等房企拿地投资水平相对偏低。 

图 9  房企拿地投资水平排名   

排名 房企 排名 房企 排名 房企 

1 金地集团 11 富力地产 21 绿城中国 

2 美的置业 12 万科地产 22 新城控股 

3 旭辉集团 13 中国恒大 23 正荣集团 

4 华润置地 14 荣盛发展 24 龙湖集团 

5 中梁控股 15 龙光集团     

6 奥园集团 16 绿地控股     

7 中国金茂 17 雅居乐     

8 佳兆业 18 碧桂园     

9 保利发展 19 中南置地     

10 招商蛇口 20 融创中国     

数据来源: CRIC、公司公告、易居研究院 

四、结论与趋势 

从拿地强度来看，2020 年上半年，二季度以来，一线城市和部分热点二三线城市土

地市场较热，TOP30 房企拿地强度相比 2019 年全年略有增大，但相比 2019 年上半年仍

然有所减小。具体来看，拿地强度同比增大的房企有 14 家，同比减小的房企有 16 家，

其中绿城中国、滨江集团、融信集团、中梁控股和阳光城等房企拿地强度较大；富力地

产、中国金茂、万科地产、雅居乐和中国恒大等房企拿地强度较小，这与企业的发展战

略和资金实力有密切的关系。 

拿地强度排名前 5 的房企中，除了阳光城触及了两条融资红线外，其他房企负债水

平或短期偿债能力未明显偏离合理水平，尚无较大的监管层面上的融资压力。展望未来，
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“房住不炒”的定调不变，8月 20日房地产座谈会形成了“重房地产企业资金监测和融

资管理规则”，未来房企拿地强度不会像以前一样大起大落，将基本保持平稳态势。  

从当年地售比来看，2020年上半年，地售比有所上升，更多房企选择提升拿地的城

市能级，选择更加优质的城市和地块，这也符合当下核心一二线城市与弱三四线城市，

市场表现分化加剧的现象。 

从房企投资水平来看，2019年上半年，金地集团、美的置业、旭辉集团等房企拿地

投资水平相对较高；龙湖集团、正荣集团、新城控股等房企拿地投资水平相对偏低。 
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