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本报告导读： 
 
2026 年 1-3Q 土地市场一线供需扩容溢价抬升，非核心梯队整体收缩，一线溢价率

持续抬升，核心城市土拍热度稳固。房企整体拿地强度回落。  

投资要点： 
 
[Table_Summary]  当前 AH 房地产板块总市值与行业在经济中的地位不匹配。推荐：

1)开发类：A 股-保利发展，招商蛇口，金地集团；H 股-中国海外发

展；2)商住类：龙湖集团；3)物业类：华润万象生活，万物云，中

海物业，保利物业，招商积余；4)文旅类-华侨城 A。 

 2026 年 1-3Q 土地市场：一线城市供需扩容，非核心梯队同步收缩。

1）从供给端，2026 年 1-3Q 全国样本城市土地供应建面 55567 万平

方米，同比下滑 13.0%，其中一线 / 二线 / 三四线分别供应

1146/10647/43775 万平方米，分别同比+13.1%/-23.7%/-10.5%。2）

从成交端，全国样本城市土地成交建面 36146 万平方米，同比下滑

25.2%，土地成交金额 12483 亿元，同比下滑 21.0%，对应成交楼面

均价为 3454 元/平方米，同比上升 5.5%，其中一线/二线/三四线土

地成交建面分别为 1146/7798/27202 万平方米，分别同比

+25.1%/-32.8%/-24.0%，土地成交金额分别为 3378/4244/4861 亿元，

分别同比 +21.3%/-36.9%/-22.8% ，对应成交楼面均价分别为

29454/5442/1787 元/平方米，分别同比-3.1%/-6.0%/+1.5%。 

 一线溢价率持续抬升，核心城市土拍热度稳固。2026 年 1-3Q 全国

样本城市的平均溢价率为 4.1%，同比下滑 0.8pct，其中一线/二线/

三 四 线 城 市 分 别 为 15.7%/7.4%/2.7% ， 分 别 同 比

+3.1pct/-1.7pct/-0.7pct。2026 年 1-3Q，全国 TOP20 城市宅地出让金

占全国比重为 60%，较 2025 年全年提升 8 个百分点。重点城市上

海/广州/深圳/杭州分别成交 71 宗/50 宗/11 宗/94 宗，平均溢价率分

别为 13.5%/17.1%/53.3%/28.6%。 

 房企整体拿地强度回落，央国企占据绝对主导。重点房企中有 11

家实现 2026 年 1-3Q 权益拿地金额过 100 亿，其中 9 家为央国企，

包括中海地产、保利发展、华润置地、招商蛇口、建发房产、中国

金茂、越秀地产、保利置业、国贸地产，绿城中国 1 家混合所有制

企业、滨江集团 1 家民企。综合销售数据评估拿地强度（权益拿地

金额/权益销售金额），2026 年 1-3Q 越秀地产、国贸地产拿地强度

超过 70%，保利发展、华润置地、绿城中国、建发房产、滨江集团

拿地强度超过 40%，其他房企整体表现为拿地强度的同比下滑。 

 风险提示：行业面临政策不及预期风险、基本面下行风险。  
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1. 一线供需扩容溢价抬升，非核心梯队整体收缩 
 

2026 年 1-3Q 全国样本城市1土地2成交建面与金额均同比下滑，成交楼面均

价同比上升。2026 年 1-3Q 土地成交建面 36146 万方，同比下滑 25.2%；土

地成交金额 12483 亿元，同比下滑 21.0%；土地成交楼面均价 3454 元/平方

米，同比上升 5.5%；土地平均溢价率 4.1%，同比下降 0.8pct。 

 

表1：1-3Q2026 全国样本城市土地供应与成交情况 

 
数据来源：中指数据，国泰海通证券研究 

 

图1：2021-1-3Q2026 样本城市土地成交面积  图2：2021-1-3Q2026 样本城市土地成交金额 

 

 

 
数据来源：中指数据，国泰海通证券研究  数据来源：中指数据，国泰海通证券研究 

 

图3：2021-1-3Q2026 样本城市土地成交楼面均价  图4：2021-1-3Q2026 样本城市土地溢价率 

 

 

 
数据来源：中指数据，国泰海通证券研究  数据来源：中指数据，国泰海通证券研究 

 

1.1. 一线城市供需扩容，非核心梯队同步收缩 
 

2026 年 1-3Q，一线城市供应规模同比增长，二线、三四线城市供应规模同

比下降。根据中指数据，以公告时间为标准统计，2026 年 1-3Q 一线城市土

地供应建面为 1146 万平方米，同比增长 13.1%，二线城市土地供应建面为

10647 万平方米，同比下滑 23.7%，三四线城市土地供应建面为 43775 万平

方米，同比下滑 10.5%。 

 

                                                   
1 注：本文统计的全国样本城市为中指研究院土地库收录的 355 个城市，其中一线城市为北京、上海、广州、深圳，二线城市为除

一线城市外的所有省会、直辖市和大连、无锡、苏州、宁波、温州、厦门、青岛、北海和三亚市等 36 个城市；三四线城市是中指

院土地库中其余的 315 个中小城市。 
2 注：本文统计城市土地数据包含住宅用地、综合用地（含住宅）和商业/办公用地。 
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图5：2021-1-3Q2026 全国样本城市土地供应规模  图6：2021-1-3Q2026 一线城市土地供应规模 

 

 

 
数据来源：中指数据，国泰海通证券研究  数据来源：中指数据，国泰海通证券研究 

 

图7：2021-1-3Q2026 二线城市土地供应规模  图8：2021-1-3Q2026 三四线城市土地供应规模 

 

 

 
数据来源：中指数据，国泰海通证券研究  数据来源：中指数据，国泰海通证券研究 

 

2026 年 1-3Q，一线城市成交规模同比增长，二线、三四线城市成交规模同

比下降。根据中指数据，2026 年 1-3Q，一线城市土地成交面积 1146 万平

方米，同比增长 25.1%，土地成交金额为 3378 亿元，同比增长 21.3%；二

线城市土地成交面积为 7798 万平方米，同比下跌 32.8%，土地成交金额为

4244 亿元，同比下跌 36.9%；三四线城市土地成交面积为 27202 万平方米，

同比下滑 24.0%，土地成交金额为 4861 亿元，同比下滑 22.8%。 

 

图9：2021-1-3Q2026 全国样本城市土地成交金额  图10：2021-1-3Q2026 一线城市土地成交金额 

 

 

 
数据来源：中指数据，国泰海通证券研究  数据来源：中指数据，国泰海通证券研究 
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图11：2021-1-3Q2026 二线城市土地成交金额  图12：2021-1-3Q2026 三四线城市土地成交金额 

 

 

 
数据来源：中指数据，国泰海通证券研究  数据来源：中指数据，国泰海通证券研究 

 

1.2. 一线溢价率持续抬升，核心城市土拍热度稳固 
 

2026 年 1-3Q，一二线城市土地成交楼面均价同比下滑，三四线城市同比增

长。根据中指数据，一线城市成交楼面均价为 29454 元/平方米，同比下滑

3.1%；二线城市成交楼面均价为 5442 元/平方米，同比下滑 6.0%，三四线

城市成交楼面均价为 1787 元/平方米，同比增长 1.5%。 

 

图13：2021-1-3Q2026 全国样本城市土地成交楼面均价  图14：2021-1-3Q2026 一线城市土地成交楼面均价 

 

 

 
数据来源：中指数据，国泰海通证券研究  数据来源：中指数据，国泰海通证券研究 

 

图15：2021-1-3Q2026 二线城市土地成交楼面均价  图16：2021-1-3Q2026 三四线城市土地成交楼面均价 

 

 

 
数据来源：中指数据，国泰海通证券研究  数据来源：中指数据，国泰海通证券研究 

 

2026 年 1-3Q，一线土地平均溢价率同比提升。一线城市的平均溢价率为

15.7%，同比提升 3.1pct；二线城市的平均溢价率为 7.4%，同比下滑 1.7pct；

三四线城市的平均溢价率为 2.7%，同比下滑 0.7pct。2026 年 1-3Q，全国

TOP20 城市宅地出让金占全国比重为 60%，较 2025年全年提升 8个百分点。

重点城市上海/广州/深圳/杭州分别成交 71 宗/50 宗/11 宗/94 宗，平均溢价率

分别为 13.5%/17.1%/53.3%/28.6%。 
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图17：2021-1-3Q2026 全国样本城市土地平均溢价率  图18：2021-1-3Q2026 一线城市土地平均溢价率 

 

 

 
数据来源：中指数据，国泰海通证券研究  数据来源：中指数据，国泰海通证券研究 

 

图19：2021-1-3Q2026 二线城市土地平均溢价率  图20：2021-1-3Q2026 三四线城市土地平均溢价率 

 

 

 
数据来源：中指数据，国泰海通证券研究  数据来源：中指数据，国泰海通证券研究 

 

表2：1-3Q2026 重点城市土地成交情况 

 
数据来源：中指数据，国泰海通证券研究 

 

图21：2021-1-3Q2026 重点城市土地出让金在全国的比重 

 
数据来源：中指数据，国泰海通证券研究 
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2. 央国企占据绝对主导，房企整体拿地强度回落 
 

头部效应凸显，拿地强度下滑。重点房企3中有 11 家实现 2026 年 1-3Q 权

益拿地金额过 100 亿，其中 9 家为央国企，包括中海地产、保利发展、华

润置地、招商蛇口、建发房产、中国金茂、越秀地产、保利置业、国贸地

产，绿城中国 1 家混合所有制企业、滨江集团 1 家民企。综合销售数据评

估拿地强度（权益拿地金额/权益销售金额），2026 年 1-3Q 越秀地产、国贸

地产拿地强度超过 70%，保利发展、华润置地、绿城中国、建发房产、滨

江集团拿地强度超过 40%，其他房企整体表现为拿地强度的同比下滑。 

 

表3：重点头部房企 1-3Q2026 拿地规模及拿地强度 

 
数据来源：克而瑞，中指数据，国泰海通证券研究 

 

图22：1-3Q 2026 房企土地投资规模与销售规模关系 

 
数据来源：中指数据，克而瑞，国泰海通证券研究 

 

 

                                                   
3 注：参考 2022~2025 年克而瑞权益销售金额榜单，筛选每年销售 TOP20 房企作为重点房企。 
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表4：1-3Q 2026 重点房企销售和拿地规模 

序号 

 

企业简称 

 

全口径销售金额（亿元） 新增土地货值（亿元） 

1-3Q2025 1-3Q2026 同比 1-3Q2025 1-3Q2026 同比 

1 保利发展 2017 1812 -10.2% 1149 1430 24.5% 
2 中海地产 1705 1810 6.2% 2017 1282.5 -36.4% 
3 华润置地 1544 1646 6.6% 906.9 1381.6 52.3% 
4 招商蛇口 1406.6 1402.1 -0.3% 1531.8 826.2 -46.1% 
5 建发房产 955.7 901.7 -5.7% 803.6 762.2 -5.2% 
6 中国金茂 806.8 846 4.9% 810.5 529.8 -34.6% 
7 绿城中国 1080 817 -24.4% 1175 683 -41.9% 
8 越秀地产 798 680 -14.8% 548.6 600.3 9.4% 
9 滨江集团 786.3 663 -15.7% 580.1 504.9 -13.0% 
10 绿地控股 480.1 565.9 17.9% / / / 
11 万科地产 1002.9 515.9 -48.6% 81 / / 
12 中国铁建 522.8 384 -26.5% 206.3 / / 
13 保利置业 398.1 329 -17.4% 254.6 218.9 -14.0% 
14 中国中铁 240 303.4 26.4% / 73.3 / 
15 中建东孚 243.4 301.8 24.0% 126.1 69.5 -44.9% 
16 华发股份 633.1 294.7 -53.5% 130.5 51.9 -60.2% 
17 中建壹品 220.6 288.5 30.8% 55.6 / / 
18 中旅投资 116.7 262.3 124.8% 703.2 88.5 -87.4% 
19 北京城建集团 / 260.4 / 91.9 113.9 23.9% 
20 碧桂园 305.5 250.8 -17.9% / / / 

数据来源：克而瑞，国泰海通证券研究 

 

3. 投资建议 
 

看好行业迈入格局和盈利稳定，蓝筹基本面持续优化阶段。当前 AH 房地

产板块总市值水平与行业在经济中所处地位不匹配。推荐：1)开发类：A 股

-保利发展，招商蛇口，金地集团；H 股-中国海外发展；2)商住类：龙湖集

团；3)物业类：华润万象生活，万物云，中海物业，保利物业，招商积余；

4)文旅类-华侨城 A。 

 

表5：重点公司盈利预测 

证券代码 证券简称 
2026/10/08 最

新股价(元) 

总市值

（亿元） 

EPS（元/股） PE 投资

评级 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

600048.SH 保利发展 5.77  690.69  0.09  0.25  0.29  64.11  23.08  19.90  增持 

001979.SZ 招商蛇口 7.82  705.05  0.08  0.12  0.12  97.75  65.17  65.17  增持 

600383.SH 金地集团 2.57  116.02  -2.94  -0.49  0.02  - - 128.50  增持 

0688.HK 中国海外发展 11.65  1275.41  1.16  1.21  1.30  10.05  9.63  8.96  增持 

0960.HK 龙湖集团 4.55  322.89  0.15  0.15  0.16  30.33  30.33  28.43  增持 

2602.HK 万物云 16.75  195.68  0.60  0.63  0.69  27.92  26.59  24.28  增持 

1209.HK 华润万象生活 32.10  732.57  1.74  1.91  2.09  18.46  16.80  15.36  增持 

2669.HK 中海物业 2.83  92.92  0.42  0.44  0.47  6.80  6.43  6.02  增持 

6049.HK 保利物业 23.43  129.63  2.81  2.96  3.13  8.34  7.91  7.48  增持 

001914.SZ 招商积余 9.28  97.79  0.62  0.86  0.98  15.00  10.79  9.47  增持 

000069.SZ 华侨城 A 1.92  154.32  -1.84  -0.75  -0.54  - - - 增持 

注：货币换算使用 10 月 8 日“中间价：港元兑人民币”为 0.86。重点公司盈利预测均来自国泰海通地产团队。 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

4. 风险提示 
 

行业面临政策不及预期风险、基本面下行风险。  
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明确观点 

行业投资评级 
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