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[Table_Title] 

房地产土地 11 月报 

地市成交难回暖，三线断崖式下滑 
[Table_Summary] 
2018 年 1-11 月，全国房企土地购置面积同比增长 14.3%，较上月下降 1 个

百分点；土地成交价款增长 20.2%，比上月回落 0.4 个百分点。1-11 月，全

国政府性基金预算收入和支出分别同比增长 26.1%和增长 38.2%，其中国有

土地使用权出让收入和支出分别同比增长 28.9%和增长 42.1%，分别较上月

回落 3.2 个百分点和回落 0.4 百分点；全国一般公共预算收入和支出分别同

比增长 6.5%和增长 6.8%。1-11 月全国固定资产投资同比增长 5.9%，增速

较上月提高 0.2 个百分点。 

支撑评级的要点 

 土地供应和成交情况:1-11 月，全国房企土地购置面积同比增长 14.3%，

较上月下降 1 个百分点；土地成交价款增长 20.2%，比上月下降 0.4 个百

分点。1-11 月，万得 100 个大中城市成交土地规划建筑面积同比增长

8.8%，一线、二线、三线城市累计成交量同比分别变化-12.5%、8.5%、

11.5%。土地成交总价同比增长 1.7%。住宅用地供应量方面，1-11 月累计

供应量同比上升 24.8%，一线、二线、三线城市累计供应量同比分别变

化-3.9%、21%、31.2%。 

 财政收入和土地出让情况：1-11 月，全国政府性基金预算收入同比增长

26.1%，较上月回落 2.3%。地方政府性基金预算本级收入同比增长 27.6%，

其中国有土地使用权出让收入同比增长 28.9%，较上月回落 3.2%。1-11

月，全国一般公共预算收入同比增长 6.5%，较上月回落 0.9%。税收收

入同比增长 9.5%，其中，国内增值税、企业所得税、个人所得税分别实

现收入增长 9.4%、9.3%、17%。土地和房地产相关税收中，土地增值税

5,216 亿元，同比增长 13.9%；房地产税 2,625 亿元，同比增长 8%。 

 财政支出和基础建设情况：1-11 月，全国政府性基金预算支出同比增长

38.2%，较上月回落 1%。地方政府性基金预算相关支出同比增长 39.9%，

其中国有土地使用权出让收入同比增长 42.1%，较上月回落 0.4%。1-11

月，全国一般公共预算支出同比增长 6.8%，较上月回落 0.8%。1-11 月全

国固定资产投资同比增长 5.9%，增速较上月提高 0.2 个百分点。 
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全国土地市场分析 

1-11 月，统计局数据显示：房地产开发企业土地购置面积 25,326 万平方米，同比增长 14.3%，增速比

上月下降 1%；土地成交价款 13,746 亿元，增长 20.2%，增速比上月下降 0.4%。 

1-11 月，万得数据显示：100 个中大城市成交土地占地面积 56,528 万平方米，同比增长 8.8%，成交土

地规划建筑面积 108,454 万平米，同比增长 8.8%；土地成交总价 28,529 亿元，同比增长 1.7%，累计土

地成交楼面均价 2,630 元/平米，同比下降 6.5%。 

 

图表 1. 全国购置土地面积累计增速  图表 2. 全国土地成交价款累计增速 
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资料来源：国家统计局，万得，中银国际证券  资料来源：国家统计局，万得，中银国际证券 

 

土地供应量方面，11 月百城土地单月供应建筑面积同比上升 20.1%，1-11 月累计供应量同比上升

17.8%，其中，一线、二线、三线城市累计供应量同比分别变化-11.9%、12.9%、25.2%。土地成交量方

面，11 月百城土地单月成交建筑面积同比下降 23.8%，1-11 月累计成交同比上升 8.8%，其中，一线、

二线、三线城市累计成交量同比分别变化-12.5%、8.5%、11.5%。 

 

图表 3.百城土地供应和成交面积  

 

单月土地供应

量-建筑面积

（万平米） 同比（%） 

累计土地供应

量-建筑面积

（万平米） 同比（%） 

单月土地成交

量-建筑面积

（万平米） 同比（%） 

累计土地成交

量-建筑面积

（万平米） 同比（%） 

100 城 19,347.1  20.1  134,059.6  17.8  8,300.4  (23.8) 108,454.0  8.8  

一线城市 1,090.6  34.9  6,276.7  (11.9) 836.6  47.1  5,503.1  (12.5) 

二线城市 6,638.6  (6.4) 52,625.7  12.9  2,959.3  (9.4) 44,598.6  8.5  

三线城市 11,617.9  41.5  75,157.2  25.2  4,504.4  (36.2) 58,367.1  11.5  

资料来源： 万得，中银国际证券 

 

住宅用地供应量方面，11 月百城住宅用地单月供应建筑面积同比上升 25.7%，1-11 月累计供应量同比

上升 24.8%，其中，一线、二线、三线城市累计供应量同比分别变化-3.9%、21%、31.2%。住宅用地

成交量方面，11 月百城住宅用地单月成交建筑面积同比下降 26.2%，1-11 月累计成交同比上升 6.2%，

其中，一线、二线、三线城市累计成交量同比分别变化-7.1%、4%、9.7%。 
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图表 4. 百城住宅用地供应和成交面积  

 

单月住宅用地

供应量-建筑

面积（万平米） 同比（%） 

累计住宅用地

供应量-建筑

面积（万平米） 同比（%） 

单月住宅用地

成交量-建筑

面积（万平米） 同比（%） 

累计住宅用地

成交量-建筑

面积（万平米） 同比（%） 

100 城 9,703.5  25.7  64,719.6  24.8  3,749.4  (26.2) 49,204.0  6.2  

一线城市 588.9  16.8  2,644.2  (3.9) 416.0  (4.6) 2,248.3  (7.1) 

二线城市 3,546.4  3.6  27,647.3  21.0  1,593.7  2.6  21,769.1  4.0  

三线城市 5,568.2  46.9  34,428.1  31.2  1,739.7  (43.7) 25,186.6  9.7  

资料来源： 万得，中银国际证券 

 

图表 5. 百城住宅用地供应量增速  图表 6. 百城住宅用地成交量增速 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

土地成交总价方面，11 月百城土地单月成交总价同比下降 23.3%，1-11 月累计成交总价同比上升

1.7%，其中，一线、二线、三线城市累计成交总价同比分别变化-16.8%、-2.1%、19.9%。百城土地均

价方面，11 月百城土地单月成交楼面均价同比上升 0.7%，1-11 月累计成交均价同比下降 6.5%，其中，

一线、二线、三线城市累计成交量同比分别变化-4.9%、-9.7%、7.5%。 

 

图表 7. 百城土地用地供应和成交总价款 

 

单月土地成交

总价（亿元） 同比（%） 

累计土地成交

总价（亿元） 同比（%） 

单月土地成交

均价（万平米） 同比（%） 

累计土地成交

均价（万平米） 同比（%） 

100 城 2,476.4  (23.3) 28,528.8  1.7  2,983.5  0.7  2,630.5  (6.5) 

一线城市 925.2  9.0  4,512.8  (16.8) 11,058.9  (25.9) 8,200.4  (4.9) 

二线城市 911.4  (25.0) 13,986.0  (2.1) 3,079.6  (17.3) 3,136.0  (9.7) 

三线城市 639.8  (45.0) 10,018.0  19.9  1,420.4  (13.8) 1,716.4  7.5  

资料来源： 万得，中银国际证券 

 

图表 8. 百城住宅用地供应和成交价款 

 

单月土地成交

总价（亿元） 同比（%） 

累计土地成交

总价（亿元） 同比（%） 

单月土地成交

均价（万平米） 同比（%） 

累计土地成交

均价（万平米） 同比（%） 

100 城 1,904.5  (28.1) 22,938.7  0.5  5,079.5  (2.5) 4,662.0  (5.4) 

一线城市 672.7  (5.2) 3,081.8  (18.7) 16,170.1  (0.7) 13,707.2  (12.6) 

二线城市 754.2  (27.9) 11,688.5  (4.7) 4,732.5  (29.8) 5,369.3  (8.4) 

三线城市 477.6  (46.4) 8,168.5  20.9  2,745.3  (4.8) 3,243.2  10.2  

资料来源： 万得，中银国际证券 
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图表 9. 百城土地成交总价增速  图表 10. 百城住宅用地成交总价增速 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 
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财政收入和土地出让金分析 

1-11 月，全国政府性基金预算收入 62,151 亿元，同比增长 26.1%，较上月回落 2.3%。分中央和地方看，

中央政府性基金预算收入 3,633 亿元，同比增长 5.1%；地方政府性基金预算本级收入 58,518 亿元，同

比增长 27.6%，其中国有土地使用权出让收入 53,362 亿元，同比增长 28.9%，较上月回落 3.2%。 

 

图表 11. 政府性基金预算收入情况 

 累计值（亿元） 同比(%) 较上月变化(%) 占比(%) 

全国政府性基金收入 62,151.0  26.1  (2.3)   

中央政府性基金收入 3,633.0  5.1  0.4  5.8  

地方本级政府性基金收入 58,518.0  27.6  (2.7) 94.2  

其中：国有土地使用权出让收入 53,362.0  28.9  (3.2) 85.9  

房企本年土地成交价款 13,746.4  20.2  15.5  22.1  

资料来源：财政部、万得，中银国际证券 

 

图表 12. 全国政府性基金收入  图表 13. 国有土地使用权出让收入 
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资料来源：财政部、万得，中银国际证券  资料来源：财政部、万得，中银国际证券 

 

1-11 月，全国一般公共预算收入 172,333 亿元，同比增长 6.5%，较上月回落 0.9%。其中，中央一般公

共预算收入 82,167 亿元，同比增长 6.2%；地方一般公共预算本级收入 90,166 亿元，同比增长 6.9%。

全国一般公共预算收入中的税收收入 149,001 亿元，同比增长 9.5%。 

其中，国内增值税、企业所得税、个人所得税分别实现收入 56,672 亿元、34,906 亿元、12,987 亿元，

分别同比增长 9.4%、9.3%、17%。土地和房地产相关税收中，土地增值税 5,216 亿元，同比增长 13.9%；

房地产税 2,625 亿元，同比增长 8%。 
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图表 14. 全国一般公共预算收入情况 

 累计值（亿元） 同比(%) 较上月变化(%) 占比(%) 

全国一般公共预算收入 172,333.0  6.5  (0.9)   

中央一般公共预算收入 82,167.0  6.2  (1.7) 47.7  

地方一般公共预算本级收入 90,166.0  6.9  (0.2) 52.3  

税收收入 149,001.0  9.5  2.1  86.5  

国内增值税 56,672.0  9.4  (0.9) 32.9  

企业所得税 34,906.0  9.3  (0.3) 20.3  

个人所得税 12,987.0  17.0  (2.9) 7.5  

土地和房地产相关税收 16,467.0    9.6  

房产税 2,625.0  8.0  1.4  1.5  

契税 5,263.0    3.1  

土地增值税 5,216.0  13.9   3.0  

城镇土地使用税 2,204.0  0.1   1.3  

耕地占用税 1,159.0  (25.6)   0.7  

资料来源：财政部、万得，中银国际证券 

 

图表 15. 全国一般公共预算收入  图表 16. 房地产相关税种收入 
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财政支出和基建投资分析 

1-11 月，全国政府性基金预算支出 63,825 亿元，同比增长 38.2%，较上月回落 1%。分中央和地方看，

中央政府性基金预算本级支出 2,376 亿元，同比增长 4.4%；地方政府性基金预算本级收入 61,449 亿元，

同比增长 39.9%，其中国有土地使用权出让收入相关支出 55,677 亿元，同比增长 42.1%，较上月回落

0.4%。 

 

图表 17. 政府性基金预算支出情况 

 累计值（亿元） 同比(%) 较上月变化(%) 占比(%) 

全国政府性基金支出 63,825.0  38.2  (1.0)   

中央政府性基金支出 2,376.0  4.4  (10.6) 3.7  

地方本级政府性基金支出 61,449.0  39.9  (0.5) 96.3  

其中：国有土地使用权出让支出 55,677.0  42.1  (0.4) 87.2  

资料来源：财政部、万得，中银国际证券 

 

图表 18. 全国政府性基金支出  图表 19. 国有土地使用权出让支出 
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资料来源：财政部、万得，中银国际证券  资料来源：财政部、万得，中银国际证券 

 

1-11 月，全国一般公共预算支出 191,751 亿元，同比增长 6.8%，较上月回落 0.8%。其中，中央一般公

共预算本级支出 28,104 亿元，同比增长 9.5%；地方一般公共预算支出 163,647 亿元，同比增长 6.3%。 

从主要支出项目情况看：城乡社区支出 20,904 亿元，同比增长 3%；农林水支出 16,842 亿元，同比增

长 10.7%；社会保障和就业支出 24,374 亿元，同比增长 7.1%；医疗卫生与计划生育支出 14,104 亿元，

同比增长 5.8%。 

 

图表 20. 全国一般公共预算支出情况 

 累计值（亿元） 同比(%) 较上月变化(%) 占比(%) 

全国一般公共预算支出 191,751.0  6.8  (0.8)   

中央一般公共预算支出 28,104.0  9.5  0.4  14.7  

地方一般公共预算支出 163,647.0  6.3  (1.0) 85.3  

社会保障和就业 24,374.0  7.1  (2.3) 12.7  

医疗卫生与计划生育 14,104.0  5.8  (1.9) 7.4  

基础设施建设相关 52,392.0    27.3  

城乡社区事务 20,904.0  3.0  (2.5) 10.9  

农林水事务 16,842.0  10.7  1.7  8.8  

交通运输 9,770.0  6.5  2.6  5.1  

节能环保 4,876.0  8.2  0.7  2.5  

资料来源：财政部、万得，中银国际证券 
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图表 21. 全国一般公共预算支出  图表 22. 基建相关预算支出增速 
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附录图表 23. 报告中提及上市公司估值表 

公司代码 公司简称 评级 股价 市值 每股收益(元/股) 市盈率(倍) 
最新每股净

资产 

   (元) (亿元) 2017A 2018E 2017A 2018E (元/股) 

保利地产 600048.SH 买入 11.93 1,419.08 1.32 1.67 8.37 7.12 8.80 

绿地控股 600606.SH 买入 6.13 745.91 0.74 0.85 6.56 6.68 5.27 

华夏幸福 600340.SH 买入 25.11 754.12 2.97 4.39 7.23 6.34 10.10 

招商蛇口 001979.SZ 买入 17.09 1,350.81 1.54 1.96 8.05 8.43 8.80 

新城控股 601155.SH 买入 23.69 534.62 2.67 4.06 7.47 5.76 9.38 

世茂股份 600823.SH 买入 3.78 141.79 0.59 0.78 6.15 5.75 5.86 

荣盛发展 002146.SZ 买入 8.12 353.07 1.25 1.76 5.26 4.64 6.47 

华侨城 A 000069.SZ 买入 5.89 483.22 1.05 1.30 5.37 4.81 6.56 

金融街 000402.SZ 未有评级 6.56 196.07 1.01 1.20 7.53 5.74 10.08 

光大嘉宝 600622.SH 未有评级 6.09 70.25 0.77 1.03 10.90 10.26 6.29 

华发股份 600325.SH 未有评级 6.31 133.64 0.77 0.98 5.63 6.22 5.78 

中南建设 000961.SZ 未有评级 5.72 212.20 0.16 0.60 14.47 9.81 4.32 

金科股份 000656.SZ 未有评级 6.21 331.60 0.35 0.54 10.21 11.56 4.01 

阳光城 000671.SZ 未有评级 5.18 209.79 0.51 0.78 6.94 6.67 4.07 

资料来源：万得，中银国际证券 

注：股价截止日 2018 年 12 月 25 日，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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