
 

集中供地政策或加快房地产企业信用分化 

香港时间 2021 年 3 月 1 日– 中国诚信（亚太）信用评级有限公司（“中诚信

亚太”）认为集中供地政策或加快房地产企业信用分化。近日，网传国家自然

资源部发布 2021年住宅用地供应分类调控工作文件，要求全国各地要主动采取

有效措施引导住宅用地市场理性竞争。住宅用地出让方案将包括溢价率、竞价

轮次和最高限价稳控预案。政策针对国内 22 个重点城市，包括 4 个一线城市

（北京、上海、广州、深圳）和 18个二线城市（南京、苏州、杭州、厦门、福

州、重庆、成都、武汉、郑州、青岛、济南、合肥、长沙、沈阳、宁波、长春、

天津、无锡），要求地方政府合理安排招拍挂出让住宅用地的时序，实行“两

集中”同步公开出让。一是集中发布出让公告，且 2021年发布住宅用地公告不

能超过 3 次；二是集中组织出让活动。 

目前政策已在部份地区开始落实推动，其中郑州、天津、青岛、济南等地已发

布相关内部文件或公告。2 月 23 日，郑州市自然资源和规划局发布《关于统一

组织住宅用地挂牌出让公告发布的紧急通知》，收回部分区域住宅用地出让公

告发布权，由市局统一组织发布实施；同日，天津市自然资源和规划局发布

《关于做好 2021 年住宅用地集中出让有关工作的通知》，确定于 3 月、6 月、

9 月中旬分三批次统一发布住宅用地出让公告，除上述三个日期外，不得再发

布住宅用地出让公告；2 月 24 日，青岛市自然资源和规划局发文，要求严格贯

彻落实自然资源部住宅用地供应分类调控工作文件要求，科学编制住宅用地供

应计划，严格实行住宅用地“两集中”同步公开出让，全年将分 3 批次集中统

一发布住宅用地的招拍挂公告并实施招拍挂出让活动，引导市场理性竞争。2

月 25 日，济南市自然资源和规划局发文，组织召开专题会议研究部署 2021 年

住宅用地供应分类调控工作，同时济南公共资源交易中心公布此前发布出让公

告的 9 宗土地终止交易。 

这项政策是继 2020年 8月房地产融资“三道红线”后再次对行业进行调控，坚

决贯彻“房住不炒”的定位。该政策的制定旨在稳定土地价格，控制土地溢价

率，建立合理的供需关系，以促进房地产市场长远有序发展。中诚信亚太认为，

集中供地政策或加快房地产企业信用分化。我们预期新政策下房地产行业变化

包括：（1）对房企的资金管控与项目管理提出更高的要求，资金充裕的大型

企业优势更为明显；（2）对企业项目的盈利空间及库存去化带来一定的压力，

经营状况较差的中小型房企或被兼并；（3）合作项目增多，需关注公司项目

执行风险及表外财务风险。 

集中供地对资金管控与项目管理要求更高，大型企业优势更为明显 

新政策下，不同区域的地方政府将集中在每年三个时点放出大量土地，大量项

目集中涌现。一方面，对房企前期的投资分析能力及后期的项目运营提出更高

的要求。另一方面，企业需要在集中供地时期准备充足的账面资金，资金实力

较弱、融资能力有限的中小型房企将更难参与土地竞争，相反对具备强劲的现

金流管理能力和融资能力的企业例如央企、国企以及头部房企来说，在土地获

取上的优势更为明显。同时考虑到房地产“三道红线”的债务控制政策，国内

房地产企业进入降负债、降杠杆的阶段，企业在土地投资方面将更加依赖自身
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现金回流能力。中小型房企的土地获取将会被进一步压缩，房企分化进一步加

剧。 

房企为配合供地时点集中性推盘，盈利空间或收窄 

新政策下由于大量土地项目同时推出，后续的房屋供应量亦同步增加，若市场

在短期内有大量新盘集中上市，将会加剧市场竞争，部分发展商为追求回款可

能需要折价推销，整体的销售价格或有下行压力。此外，个别质量较差的项目

或出现存货积压，对企业的利润及回款带来挑战。未来房企的决策容错度更低，

中小型房企的发展空间将遭受更大压力，具有经营问题的小型房企被收购的可

能性增多。 

并购及合作项目增加，需关注公司项目执行风险及表外财务风险 

新政策下土地集中推出，企业需要准备大量资金参与投地。为了更多的参与竞

拍，提高拿地成功率，以及分散项目风险，我们预期房企之间项目合作的情况

将会增加。然而，在多个发展商合作的模式下，特别是联合操盘的项目中，由

于不同房企的开发要求、测算标准、对项目定位的判断不同，以及企业文化存

在差异，会提高沟通成本、降低合作效率，进而拖延项目进度。另外，合作项

目后期竣工交房以及物业等问题上可能会存在的责任界定问题。我们认为需要

关注合作项目的执行情况以及不同企业的运营磨合程度。同时，对于合作项目

敞口较多的企业，表外资产负债规模亦相对较大，将削弱其财务分析的可靠性。 

总括而言，中诚信亚太认为集中供地政策将加快房地产企业信用分化。由于政

策对房企的资金管控与项目管理的要求提高，在降低财务杠杆的环境下经营状

况较弱的中小型房企压力增加。相对之下，现金流管理和融资能力较强的企业

例如央企、国企以及头部房企在土地获取上的优势更为明显。我们同时关注在

新政策下企业的项目盈利空间或将收缩、个别地区可能出现去库存压力、企业

并购及合作项目增多；需要特别关注自身业务运营较弱、融资渠道有限、流动

性较差的中小型房企。此外，针对房企外债融资的借新还旧政策仍然持续，

2021 年和 2022 年是房地产美元债的到期高峰，中诚信亚太也将持续关注新政

策下房企信用分化对境外债市场的影响。 
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