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 8 月 40 城去化周期 22.4 个月，房企集体看好的二线城市去化压

力最大 

一、40 城土地成交及库存面积 

城市土地库存面积可以较好地衡量城市潜在的新建商品房供应量，属于在途商品房

的性质。作为广义库存的重要范畴，它也是形成预售商品房和现售商品房，即狭义库存

的条件。我们定义：城市土地库存面积 = 过去 18 个月该城市招拍挂市场上成交的土地

建筑面积总和，此类土地包括招拍挂市场上的纯住宅、商住、商办和综合用地，但不包

括工业用地和其他用地。18 个月为房企从拿地到预售的预计平均时间。 

2019年8月，40城土地成交面积为4336万平方米，环比下降28.8%，同比增长20.4%。

回顾历史，2015年至 2017年上半年40城土地成交面积整体较小，基本处于2000至 3000

万平方米区间内。随着房地产市场的升温，2017 年下半年成交面积增长明显，2018 成

交面积年有所回落，主要处于 3000 至 4000 万平方米区间内。2019 年上半年，部分热点

城市地市出现“小阳春”，土地成交面积再次快速增长。7月 30 日中央政治局会议定调

“不将房地产作为短期刺激经济的手段”，效果立竿见影，8月份土地市场降温明显。  

图 1  40 城土地成交建筑面积 

报告摘要： 

1、7.30 政策效果立竿见影，8 月 40 城土地与商品房成交面积均下降，预计未来几个月将

继续降温，但经过测算，土地库存或仍将保持高位，短期难以进入下行趋势，使得去化

周期继续增长。未来几个月，预计三类城市商品房销售面积将继续下降，结合土地库存

的测算，一线城市去化周期或将企稳，二线城市或将继续上行，三线城市或保持震荡趋

势。 

2、8 月，40 个城市中，桂林的土地库存去化周期达到 79 个月，远高于其他城市。桂林土

地库存去化周期在进入 2018 年下半年后便开始快速增长，这是由土地库存的快速增长

叠加商品房需求量的快速下降共同导致的。 
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数据来源：CRIC、易居研究院  

截至2019年8月底，易居研究院监测的40个城市土地库存面积为72096万平方米，

环比增长 1.5%，同比增长 14.5%。 

观察历史数据，2016 年 7 月 40 城土地库存面积位于历史低位，也就意味着当时潜

在新房供应规模最小，未来一两年新房很可能明显供不应求，后来的市场也正是如此。

随后库存面积总体步入上行通道。2015 年后的土地库存面积总体上明显小于 2011-2015

年的库存面积，这表明当前新房供应量总体上小于 2016 年前的水平，而新房需求量大

于 2016 年前的水平，因此库存去化压力相对较小。 

通过测算，2019 年 9-12 月份的月均土地成交面积达到 3296 万平方米即可保持 8

月份的土地库存水平。8 月份土地成交面积为 4336 万平方米，这意味着未来 4个月的月

均土地成交面积需要在 8月份的基础上至少下降 24%会减少土地库存面积。 按当前全国

政策与融资环境，我们预计未来几个月土地市场将继续降温，逐渐向 3296 万平方米水

平靠近，预计未来几个月 40 城土地库存将缓慢震荡上行。 

图 2  40 城土地库存面积 
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数据来源：CRIC、易居研究院 

二、40 城商品房成交面积 

2019 年 8 月，40 城商品房成交面积为 3245 万平方米，环比下降 4.8%，降幅扩大，

预计未来几个月将继续下降。与土地库存面积的趋势相反，2015 年后的商品房成交面积

总体上明显大于 2015 年前的成交面积，这表明本轮房地产上涨周期的去库存任务完成

情况较好。2019 年来商品房成交面积整体上大致与 2018 年持平，处于 3000 至 3500 万

平方米区间内。 

图 3  40 城商品房月度成交建筑面积 

 

数据来源：CRIC、易居研究院 

三、40 城土地库存去化周期 
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我们定义：土地库存去化周期 = 当月土地库存面积/最近 12 个月新建商品房成交

面积平均值。使用 12 个月成交面积平均值是为了减小月度数据的异动。 

2019 年 8 月份，40 个城市土地库存去化周期为 22.4 个月，这意味着按照当前的商

品房销售速度，市场需要 22.4 个月的时间才可以消化完这些土地库存，该数值相比 7

月份的 22 个月继续增长。 

回顾历史，本轮房价从 2015 年开始上涨，对应土地库存去化周期的快速缩短，至

2016 年 10 月降至了历史最低水平 13.2 个月。本轮房地产牛市，商品房库存去化明显，

房企补库存需求大，使得 2016 年后房企拿地量的快速增加。而商品房成交量在各地调

控政策的陆续出台后相对下降，从而使得去化周期增长。 

展望未来，由于商品房库存面积较低，房企仍有补库存需求，目前土地库存面积仍

处于上行趋势中，通过测算可知未来几个月或仍将维持高位，而商品房销售面积未来几

个月大概率有所下降，因此 40 城去化周期或将继续震荡上行。 

图 4  40 城土地库存去化周期 

 

数据来源：CRIC、易居研究院 

四、三类城市土地库存面积与土地库存去化周期 

1、三类城市土地库存面积 

截至 2019 年 8 月底，一线、二线和三四线城市土地库存面积分别为 5663、43159

和 23275 万平方米，环比增速分别为-2.4%、1.3%和 3.0%，同比增速分别为 0.9%、1.3%

和 3.0%。一线城市库存继续环比下降；二线城市库存继续增长，但增幅收窄；三线城市

库存有所增长但尚未改变震荡下行趋势。 
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整体上看，一线城市土地库存面积从 2017 年 6 月份以来震荡上行，但进入 2019 年

后开始下行；二线城市土地库存面积仍处于上行趋势中；三线城市土地库存面积从 2017

年 7 月开始增长较明显，但 2019 年 1 月后开始下行，与二线城市背离。 

根据测算，未来 4 个月，三类城市月均土地成交面积分别达到 163、1900 和 1233

万平方米即可保持 8月份的库存水平。预计一线城市库存水平将企稳回升；二线城市继

续保持震荡上行；三线城市在降温的趋势下将震荡下行。 

图 5  三类城市土地库存面积 

 

数据来源：CRIC、易居研究院 

 

2、三类城市土地库存去化周期 

2019 年 8 月，一线、二线和三四线城市土地库存去化周期分别为 14.4、24.1 和 22.5

个月。相比 7月份 14.5、23.9 和 21.7 个月的数值，一线城市略有下降，二线及三四线

继续增长，目前二线城市去化周期仍长于三线城市。 

横向对比看，相比二线和三四线城市，一线城市当前土地库存去化周期相对偏低。

主要原因是一线城市此前供地节奏不快，土地供应量有限，影响了土地库存的规模。 

未来几个月，三类城市商品房销售面积大概率将继续下降，结合土地库存的测算，

一线城市去化周期或将企稳，二线城市或将继续上行，三线城市保持震荡趋势。 

 

图 6  三类城市土地库存去化周期 
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数据来源：CRIC、易居研究院 

五、40 城去化周期排名    

当前各个城市的土地库存去化周期数值差异较大。40 个城市中，有 6 个城市的土地

库存去化周期大于 36 个月，即 3年，意味着此类城市未来商品房供应充足。这 6个城

市包括桂林、漳州、盐城、南通、郑州和昆明。其中，桂林、漳州和盐城的去化周期分

别达到 79、66 和 64 个月，远高于其他城市。 

同时，有很多城市土地库存去化周期很短，如果未来两年商品房成交量未大幅下降，

则此类城市未来两年房价涨易跌难。40 城中，大连、无锡、泉州、东莞、惠州和深圳 6

个城市的土地库存去化周期小于 12 个月，此类城市更需要增加供地和鼓励房企拿地。

土地库存去化周期小的城市多集中在珠三角城市群，如佛山、东莞、深圳和惠州，这些

城市商品房交易仍然较活跃，而房企拿地量相对不足或城市土地供应不足导致土地库存

面积下降。    

图 7  40 城土地库存去化周期排名   
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数据来源：CRIC、易居研究院 

表 1  40 城土地库存去化周期（月）  

城市 去化周期 环比差值 城市 去化周期 环比差值 城市 去化周期 环比差值 

桂林 79  13  南京 26  2  韶关 14  3  

漳州 66  5  肇庆 24  -1  珠海 14  -2  

盐城 64  -2  洛阳 24  3  上海 13  0  

南通 43  6  杭州 24  1  北京 13  0  

郑州 40  -1  厦门 22  1  苏州 13  -2  

昆明 36  0  长沙 22  2  佛山 13  0  

镇江 35  -4  常州 21  1  大连 11  1  

烟台 33  3  成都 20  1  无锡 10  0  

徐州 32  1  广州 20  0  泉州 8  0  

济南 30  -2  宁波 20  -1  东莞 8  0  

西安 29  0  合肥 19  0  惠州 7  1  

温州 28  1  晋江 18  1  深圳 6  -1  

福州 27  3  南宁 16  1        

青岛 27  0  长春 15  -1        

数据来源：CRIC、易居研究院 

六、案例分析：桂林 

40 城中，桂林属于三四线城市，土地库存去化周期最长，达到了 79 个月。2018 年

下半年全国大部分城市房地产市场降温，桂林土地库存也有所下降。然而进入 2019 年

后，其土地成交面积增长明显，导致土地库存快速增长。8月，桂林土地库存面积为 783

万平方米，已经超越了 2017 年 1 月，本轮房地产上涨高峰期的 773 万平方米。 
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图 8  桂林土地库存面积   

 

数据来源：CRIC、易居研究院 

与土地市场情况差异较大的是，桂林商品房成交面积在进入 2018 年后快速下降，

至今保持在每月 10 万平方米左右的水平，其中，2019 年的成交面积小于 2018 年。这表

明 2018 年后桂林的商品房需求量相比 2016、2017 年的水平大幅萎缩，这样的需求量难

以消化日益增长的土地库存。 

图 9  桂林商品房成交面积   

 

数据来源：CRIC、易居研究院 

2014 年 6 月至 2018 年 4 月，桂林的土地库存去化周期基本都低于 20 个月，这是因

为虽然此期间土地库存有所增长，但商品房销售面积的大增使得去化周期能够长期保持
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在较低的水平。而在进入 2018 年下半年后，去化周期开始快速上行，这是由土地库存

的快速增长叠加商品房需求量的快速下降共同导致的。 

图 10  桂林土地库存去化周期   

 

数据来源：CRIC、易居研究院 

七、结论与趋势    

8 月，40 城土地成交面积与商品房成交面积均有所降温，但经过测算，土地库存或

仍将保持高位，短期难以进入下行趋势，使得 40 城去化周期继续增长。 

5 月底，多家房企被列入暂停公开市场发债业务名单，监管部门将收紧部分房企公

开市场融资，包括债券及 ABS 产品，同时住建部针对“地王”现象点名部分开发商。7

月初，部分信托公司接到银保监会的指导，收紧房地产信托业务;同时，国家发改委要

求，房企发行外债只能用于置换未来一年内到期的中长期境外债务，进一步限制了房企

资金来源, 此外，多数二线城市房贷利率开始上调限制了居民加杠杆的空间。7 月 30

日中央政治局会议确立了“不将房地产作为短期刺激经济的手段”的定位，效果立竿见

影，8月 40 城房地产市场降温明显。 

随着政策的收紧，未来几个月 40 城商品房成交量将有所下降，而土地库存面积仍

将增长，或使得去化周期继续上行。2018 年下半年三四线城市降温后，许多开发商看好

一二线城市，在二线城市的拿地量激增，这会使得明年商品房推盘量大幅增加。未来几

个月，二线城市土地库存面积预计仍将上行，短中期潜在供应压力大，开发商必须注意

风险，控制拿地节奏与规模。 
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附注： 

1、40 个城市按一、二、三四线城市划分如下：4个一线城市：北京、上海、广州、 

深圳。17 个二线城市：长春、大连、济南、青岛、南京、苏州、杭州、宁波、合肥、福

州、厦门、郑州、长沙、南宁、昆明、成都、西安。19 个三四线城市：烟台、徐州、镇

江、常州、无锡、南通、温州、泉州、晋江、漳州、盐城、珠海、东莞、佛山、肇庆、

惠州、韶关、桂林、洛阳。 

2、本报告所统计的土地为通过招牌挂方式成交的商品房用地，具体土地性质包括

纯住宅、商住、商办及综合用地。土地成交均价为楼板价。 
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