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核心观点

 高价地成交以低容积率、小地块为主，聚焦核心城市核心区域：依据中指数据库数据，统计核心17城2024-2026H1成交高价地共204宗，

平均楼面价5.2万元/平米、平均溢价率41.4%。成交集中北上广深杭，主城及近郊占比95.1%；平均成交建面6万平米、平均容积率2.26，

小地块、低容积率特征明显，2026H1容积率仍趋势下行。土地获取以央国企为主，主流房企积极参与，保利发展、绿城中国、中海

地产等相对活跃。

 已推盘项目利润、流速相对可观，2026H1新机显现：204宗高价地中已推盘项目101个，拿地集中于2024-2025年，开盘集中于2025年；

多以四至六房为主力户型，定位偏中高端改善。估算平均毛利率25.4%、平均净利率7.9%，亏损项目仅占8.9%，利润预期相对可观。

拿地-首开平均耗时7.5个月，2026H1首开时间拉长至10.5个月，打磨产品争取溢价趋势明显，拿地至开盘时间与价格、净利率均基本

正相关。首开去化率平均76.6%，优于整体，市场差异、推盘策略致城市间表现分化，2026H1去化率小幅回落，但高去化项目售价明

显跃升，“好房子”需求依旧旺盛。

 主流房企推盘、去化表现各异，仍有望持续受益高端市场景气：主流9家房企2024-2026H1累计获取高价地115宗，占17城成交高价地

总量56.4%，区域分布北上广深杭及苏州、厦门等优势深耕城市。操盘思路略显差异，绿城中国拿小建面、低容积率地块且快速开盘

特征明显，中国金茂拿地-首开平均耗时亦相对较短。主流房企平均首开去化率77.8%，较整体高价地项目去化率更优。2024-2026H1

主流9家房企全口径高价拿地金额占总拿地金额平均47.4%，更为聚焦核心城市核心地块，2026H1保利发展、越秀地产、招商蛇口、

建发房产等全口径高价地成交金额较高，或有望持续受益高端盘市场景气。

 投资建议：高价地较好去化、利润表现下获地规模、能力及产品打造渐成关键，建议关注资金实力雄厚、拿地及产品力强、历史包

袱较轻房企，如华润置地、建发国际集团、滨江集团、中国海外发展、保利发展、越秀地产、绿城中国、招商蛇口等。

 风险提示：1）数据结论受样本影响风险；2）估算方法存在误差风险；3）楼市修复不及预期风险。
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前言

资料来源：Wind，官方网站，平安证券研究所 注：17城包含上海、北京、深圳、重庆、广州、苏州、成都、杭州、武汉、南京、宁波、天津、郑州、福州、济南、合
肥、厦门

 新增供地规模约束叠加土地供应质量提升，2024年以来核心城市核心地块热度明显提高，高价地密集出现；新出让项目位置更优、

品质更好，对新房供给、价格锚定、房企表现等均产生一定影响。

 基于此，本文聚焦2024年以来高价成交土地，分析成交地块特征、已开盘项目入市表现、房企行为等，以期为市场清晰认识近年高

价地情况提供参考。我们依据中指数据库数据，重点选取核心17城、2024至2026H1成交土地溢价率高于50%或成交楼面价高于4万元

/平米地块，共204宗，其中已开盘项目共101个。

2024年以来一二线成交土地溢价率相继走高
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近年中央控制增量供地、推动“好房子”建设相关表述

时间 内容

2024/4/29 自然资源部提出合理控制新增商品住宅用地供应

2024/12/24-25
全国住房城乡建设工作会议指出着力改善供给，商品房建设要严

控增量、优化存量、提高质量

2025/3/5
2025年政府工作报告明确优化城市空间结构和土地利用方式，合
理控制新增房地产用地供应，适应人民群众高品质居住需要，完
善标准规范，推动建设安全、舒适、绿色、智慧的“好房子”
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2025年成交高价地较多，平均楼面价超5万元/平米

资料来源：中指，平安证券研究所

 2024年以来成交的204宗高价地中，2024-2026H1成交数量分别为70宗、100宗、34宗，2025年成交地块相对较多。

 204宗成交土地平均楼面地价5.2万元/平米、平均溢价率41.4%。其中，一线城市平均楼面价6.8万元/平米，平均溢价率20.1%，二

线城市平均楼面价3.4万元/平米，平均溢价率65.8%。
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成交集中北上广深杭，以主城、近郊为主

资料来源：中指，平安证券研究所

 2024-2026H1成交高价地主要集中北上广深杭，上海、杭州、北京成交52宗、47宗、34宗，明显领先，广州、深圳成交12宗、11

宗，相对靠前。

 2024-2026H1成交高价地整体位置较好，以主城、近郊为主，主城占比77.9%、近郊占比17.2%。

2024-2026H1核心城市高价地成交城市分布 2024-2026H1核心城市高价地成交区位分布（宗）
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平均成交建面6万平米、平均容积率2.26

资料来源：中指，平安证券研究所

 2024-2026H1成交高价地平均建面6万平米，2024-2026H1平均值分别为6万平米、5.6万平米、7万平米。

 成交土地平均容积率2.26，2024-2026H1逐期下行，2026H1降至2.25。整体成交土地中，容积率3.0以下地块占比85.8%、容积率2.0

以下地块占比32.4%。
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央国企拿地为主，主流房企积极参与

资料来源：中指，平安证券研究所 注：成交地块数量统计采用全口径，存在计数重叠

 2024-2026H1央企、地方国企获取高价地数量较多，为高价地竞争主力。进一步聚焦主流房企，保利发展、绿城中国、中海地产成

交土地数量相对靠前。
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2025年推盘项目较多，定位中高端改善

资料来源：中指，平安证券研究所

推盘项目拿地时间分布

 从数据可得的101个已推盘项目来看，其拿地时间多分布于2024-2025年，2024、2025年土地成交量分别为52宗、49宗；开盘时间多

集中在2025年，2025年67个项目实现首次开盘，占总推盘项目比例66.3%。2024年拿地且当年开盘项目17个，对比2024年总拿地52

宗，当年拿地当年首开比例33%。

 推盘项目主力户型大多四至六房，以四房至六房为主项目77个，占总推盘项目比例76.2%，整体看高价地打造项目以中高端改善定

位为主。
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拿地-首开平均耗时7.5个月，城市间呈现分化

资料来源：中指，平安证券研究所 注：厦门、武汉仅分别统计1个推盘项目，拿地至首开耗时较长可能与样本量较小相关

推盘项目整体平均耗时

 推盘项目拿地至首次开盘平均耗时7.5个月，拿地至交房平均耗时约3年。

 城市间呈现分化，北京、合肥、济南、苏州、郑州开盘耗时较短，或与开盘条件相对较低、集中供地下施工方案前置等因素相关。

各城市推盘项目拿地至首开平均耗时
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2026H1首开时间拉长，打磨产品争取溢价趋势明显

资料来源：中指，平安证券研究所

2024-2026H1推盘项目拿地-首开平均耗时

 2026H1推盘项目拿地-首开平均耗时明显拉长，主要城市中北京、杭州、上海周转速度亦有放缓。究其原因，地价、房价双限时期

方案前置、标准化复制为最优选择，限制退出、市场变化过程中通过打磨产品争取客户及溢价趋势显现。统计101个已推盘项目售

价与开盘时间基本呈现正相关关系，意味开盘前打磨时间越长、售价相对更高。
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地价房价差相对较厚，估算利润率相对可观

资料来源：中指，平安证券研究所

推盘项目盈利能力估算（按拿地时间）

 101个推盘项目平均地价房价比60.2%，平均地价房价差3.7万元/平米；估算平均毛利率25.4%、平均净利率7.9%。其中亏损项目9

个，占比8.9%。毛利率、净利率估算假设如下：

• 毛利率=（房价-地价-单位建安-单位资本化利息）/房价。其中单位建安假设北上广深杭8000元/平米、其他二线6000元/平米；单

位资本化利息参考华润置地2025年开发销售型业务成本分拆，假设占房价比例约4.5%；

• 净利率=（单位毛利润-土地增值税-单位期间费用-所得税）/房价。其中期间费用主要考虑销售、管理、财务费用，参考主流房企

平均情况并加以调整，统一假设占房价比例7%。

 同时统计101个已推盘项目估算净利率、拿地-首开耗时基本呈现正相关关系，印证房企适当以周转速度让位产品打造，择机等待市

场信心恢复，追求客户争取、产品溢价及更高盈利趋势。
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首开去化率超70%，好于市场整体

资料来源：中指，平安证券研究所 注：重点9城2024年为深圳、广州、上海、杭州、武汉、成都、苏州、南京、天津，2025年为深圳、广州、上海、杭州、武汉、成都、
重庆、苏州、天津

 101个推盘项目平均首开去化率76.6%，2025年提升明显，2026H1小幅回落、但仍维持较好表现。

 对比市场整体情况，重点9城新开住宅项目2024、2025年平均去化率53%、52%，同时期高价地项目推盘后表现明显更优，显示位置

好、品质高、售价高房源相对更受市场青睐。
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各城市去化率分化，加推表现尚可

资料来源：中指，平安证券研究所

 北上广深杭对比来看，平均去化率表现分化，上海、杭州较高，分别为94%、86%，广州、北京较低，分别为58%、50.5%。究其原

因，除市场差异外，推盘策略亦产生较大影响。北京、广州首次推盘平均推出套数较多，偏一次性集中推售、追求短平快回款，较

大供给对需求承接提出更高要求；上海、杭州推盘量较小，单次平均分别推出130套、61套，分批推盘、小步快跑下蓄客压力相对

更轻，首开去化率天然具备优势。

 进一步观察加推项目去化情况，选取上海、杭州部分项目，首开去化表现较好，后续开盘去化率略有下滑，但仍保持较高水平。

北上广深杭推盘项目平均首开去化率
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上海、杭州部分项目分批次去化率情况

首开去化率 二开去化率 三开去化率

绿城·潮鸣外滩 88% 75%

康定壹拾玖 100% 100%

建发·栖湖云庄 100% 88%

元起观潮府 100% 100% 83%

滨江天澜传序府 100% 100% 94%

北上广深杭推盘项目平均推出套数
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2026H1核心城市去化率变化不一，高去化向高价房源聚集

资料来源：中指，平安证券研究所 注：上海2026H1推盘项目平均房价16.9万元/平米由当期开盘高价地项目中海·云锦华庭、绿城·潮鸣外滩、安高·海印华庭、
嘉佰道·徐汇报价取均值得出

 2026H1北上广深杭去化率升降不一，上海首开去化率平均96.5%，维持高位，北京、杭州去化率走低，但同时北上广深杭推盘项目

平均房价不同程度走高，反映房企推盘在流速与价格中寻找平衡。

 进一步观察高去化项目价格特征，2024年不同去化率项目间价差较小，2025年高去化项目均价上升且与低去化项目价差拉大，

2026H1高去化项目均价上升更为明显且价差进一步走阔，反映高价格豪宅盘市场表现更强，高去化向高价房源集中。

北上广深杭平均首开去化率（按开盘时间）
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主流房企高价地获取过半，聚焦北上广深杭及优势深耕区域

资料来源：中指，平安证券研究所 注：主流9家房企分别为保利发展、中海地产、华润置地、招商蛇口、绿城中国、建发房产、中国金茂、越秀地产、滨江集团

 从高价地主要参与企业来看，聚焦主流9家房企，其2024-2026H1累计获取地块115宗，占整体204宗成交地块比例56.4%，超过一

半。楼市下行背景下，房企出于追求确定性考虑，聚焦核心城市核心地块，带动土地价格上涨；而核心区高价地较好利润、去化表

现亦进一步吸引房企加入、抬升地块价格。

 主流9家房企拿地聚焦北上广深杭，另外小规模下沉苏州、厦门等优势深耕区域。北上广深杭累计获地97宗，占总获地115宗

84.3%。

主流9家房企, 115 

其他房企, 89 

2024-2026H1核心城市高价地成交数量（按房企区分，宗）

杭州, 35 

上海, 28 

北京, 17 

广州, 10 

深圳, 7 

苏州, 5 

厦门, 4 

其他, 9 

主流房企2024-2026H1获取高价地城市分布（宗）
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主流房企倾向低容积率、低建面地块，成交溢价率呈现分化

资料来源：中指，平安证券研究所 注：主流房企各项数据采用全口径统计，计数可能存在重叠

 主流9家房企平均拿地建面5.6-10.7万平米，容积率1.83-2.88，同样倾向小面积、低容积率地块。

 主流9家房企平均拿地楼面价4-6.6万元/平米，平均溢价率17%-52%。其中，滨江集团、绿城中国拿地溢价率较高或与其城市选择相

关，滨江集团高价地均于杭州获取，绿城中国主要集中杭州、苏州等地。

主流房企获取高价地平均建面及容积率 主流房企获取高价地平均楼面价及溢价率
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主流房企推盘速度各异

资料来源：中指，平安证券研究所 注：主流房企各项数据采用全口径统计，计数可能存在重叠

 结合平均建面、平均容积率、平均拿地-首开时间，观察主流9家房企高价地操盘思路。绿城中国呈现明显拿小建面、低容积率地

块，快速开盘特征；中国金茂拿地容积率同样较低，高价地平均拿地-首开耗时5.1个月，相对较短，与公司持续推动“6-10-12-

24”运营创标、强化“快开、快回、快清”相印证。

保利发展

绿城中国

中海地产
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主流房企高价地获取大小与首开耗时关系
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主流房企去化率不同

资料来源：中指，平安证券研究所 注：主流房企各项数据采用全口径统计，计数可能存在重叠

 从去化结果来看，主流房企获取高价地平均首开去化率77.8%，略高于101个推盘项目平均首开去化率（76.6%）。

 主流9家房企中，越秀地产、建发房产、华润置地、中国金茂高价地开盘去化表现相对较好，首开去化率平均80%以上。中海地产首

开去化率相对较低主要受北京中海·丽金府等偏早期获取项目拖累，安缇深圳、中海·云锦华庭等豪宅项目高去化亦体现中海操盘

能力。

主流房企高价地去化情况
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主流房企2026H1仍积极获地，有望持续受益高端盘较好表现

资料来源：中指，平安证券研究所 注：主流房企各项数据采用全口径统计，计数可能存在重叠

 全口径维度，2024-2026H1主流9家房企高价拿地金额占总拿地金额平均47.4%，反映主流房企持续将较多资源投入位置、条件更好

的高价地块，亦侧面反映主流房企高价地获取及操盘能力、资金实力。

 2026H1主流房企仍积极参与土拍市场，全口径维度保利发展、越秀地产、招商蛇口、建发房产等在高价地出让时具有较大斩获，后

续对应房企高端项目推出亦可能相对更多。
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 2024年以来核心城市核心地块热度提高，高价地密集出现。统计17个核心城市2024-2026H1成交204宗高价地位置较好，呈现

低容积率、小地块特征。已推盘101个项目定位偏中高端改善，去化率优于大市，估算利润率相对可观，从产品类别角度走

出独立行情；2026H1高去化项目售价明显跃升，高端项目市场表现持续景气。

 房企维度，主流房企倾向北上广深杭及其他优势深耕区域拿地，高价地推盘项目平均去化率相对更优，房企间操盘策略、去

化表现存在差异。往后看，高价地新获规模预计影响后续市场行情，资金实力、产品打造等能力或为获地关键。建议关注资

金实力雄厚、拿地及产品打造能力强、历史包袱较轻房企，如华润置地、建发国际集团、滨江集团、中国海外发展、保利发

展、越秀地产、绿城中国、招商蛇口等。
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 1）数据结论受样本影响风险：本文高价地成交及推盘数据来自中指，推盘项目受限数据可得，或存在统计遗漏，导致相关

指标结论或不够全面；

 2）估算方法存在误差风险：本文对高价地推盘项目利润率估算，主要考虑地价、建安、资本化利息、土地增值税、期间费

用、所得税等，资本化利息、期间费用率未考虑房企差异、采用统一假设，对真实盈利能力反映可能存在误差；

 3）楼市修复不及预期风险：若居民预期改善缓慢，潜在购房需求逐渐消耗，新增高价地项目供应去化可能随之下滑，楼市

磨底时间可能拉长。
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