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新冠肺炎疫情加剧行业短期波动，2020年房企信用总体仍将保持稳定 

工商企业二部 谢瑞  谷建伟       

相较于2003年的SARS疫情，当前房地产行业所处的发展阶段不同，市场环境差异较大，

此次新冠肺炎疫情对房地产行业在需求和投资端的影响程度可能更大，同时也对房企提出了

更大挑战。报告对新冠肺炎疫情发展进行三种假设：基准情境，预计新增肺炎确诊人数在 2

月下旬出现峰值后下降，疫情将于 4月结束；情境二，预计春节复工后疫情反复，疫情延续

至上半年结束；情境三，疫情会持续至下半年甚至更长时间。 

基准情境下，短期内货币政策和行业调控政策边际宽松可期，未来随着疫情得到控制，

回款力度加大、扩张节奏放缓、业绩正常释放下，2020 年房企信用风险整体仍将稳定。情

境二、三下，房企开复工、销售、回款及结转进度均将受到冲击，高周转型及土储集中于湖

北省内的房企信用风险更大。 

一、 SARS 复盘 

SARS疫情对房地产行业影响较小，参考意义有限 

2003年的 SARS疫情期间，国内经济处于快速发展时期，GDP增速呈快速增长趋势，2002

年国内 GDP同比增长 9.1%，较 2019年高出 3.0个百分点。同时，房地产行业亦处于高速发

展阶段，市场需求相对旺盛，2002 年国内商品房销售面积同比增长 20.2%，而 2019年增速

为-0.1%。此外，由于新冠肺炎的传染性高于 SARS，此次新冠肺炎疫情波及范围及人数远超

SARS，SARS 经验对当前市场情绪面的变化具有参考意义，但对市场影响及后市分析参考意

义有限。 

从具体影响表现来看，2003年 3月至 5月上旬为 SARS疫情的集中爆发期，部分地区销

售活动暂停，房地产企业推盘延后，当期销售面积显著下滑，随着疫情逐步控制，5月下旬

以后需求集中释放，销售反弹，当年销售面积同比增长 29.1%，增速同比提高 8.9 个百分点，

其中疫情重灾区北京和广东的销售面积在 3、4月份出现下滑，疫情过后出现快速回暖，SARS

对当年房地产市场总体影响较小。 
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图 1：国内 GDP增速情况 

单位：% 

图 2：国内商品房销售面积同比增速 

单位：% 

  

资料来源：Wind，东方金诚整理 

二、 新冠肺炎疫情影响 

新冠肺炎疫情将使房地产行业一季度销售受到较大冲击，湖北及周边省市冲击更大，

基准情境下，政策维稳、按揭投放趋稳及房企积极应对，全年销售稳中趋弱 

受新冠肺炎疫情影响，目前国内大多数省市暂时关闭售楼处和房屋中介机构的销售活动；

另一方面，此次疫情爆发在春节前夕，对部分三四线城市的返乡置业销售产生极大遏制，房

地产销售几乎处于停滞状态。30 大中城市商品房成交面积自 2020 年 1 月 23 日起趋近“0

成交”，预计一季度行业销售将受到较大冲击。分区域看，此次疫情影响全国，华东及华南

较为严重，湖北及周边省市无疑为疫情重灾区，在疫情影响期限、需求抑制程度、销售去化

方面压力更大。 

图 3：2003年商品房销售面积单月同比 

单位：% 

图 4:2020年 30大中城市商品房成交面积 

单位：万平方米 
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图5：Sars疫情分布图 

单位：例 

图6：新冠肺炎疫情分布图 

单位：例 

  

资料来源：国家卫健委、Wind、SuperMap、公开资料，东方金诚整理 

在应对疫情上，企业层面，恒大、碧桂园、保利等百余房企推出线上售房、VR看房等，

融创、美的、富力等房企推出短期内无理由退房的营销策略，但短期内难以对线下销售形成

有效替代，后期不排除恒大外更多房企推出打折促销“以价换量”促回款。政策层面，近期

央行不断投放流动性、LPR降息、“渡难关”因城施策密集实施释放出一定程度托底及维稳

的信号，货币政策和行业调控政策边际宽松可期，有利后期疫情冲击的恢复。 

表 1：近期中央及部分省市出台政策中涉及房地产“渡难关”相关内容简述 

时间 地区 出台部门 政策 涉及房地产主要内容 

2.1 全国 央行等五部委 

《关于进一步强化金融支持防

控新型冠状病毒感染肺炎疫情

的通知》 

对受疫情影响严重的企业到期还款困难的，予

以展期或续贷；灵活调整住房按揭、信用卡等

个人信贷还款安排，合理延后还款期限 

2.2 全国 财政部 

《关于支持金融强化服务 做

好新型冠状病毒感染肺炎疫情

防控工作的通知》 

对疫情防控重点保障企业贷款给予财政贴息

支持 

2.12 上海 
上海市规划和

自然资源局 

《关于全力应对疫情支持服务

企业发展的若干土地利用政

策》 

土地出让金可申请延期缴付或分期缴付，不计

滞纳金和违约金；顺延开竣工和投达产履约时

间；免除疫情期间用地费用 

2.13 天津 
天津市规划和

自然资源局 

《落实天津市打赢新冠肺炎疫

情防控阻击战进一步促进经济

社会发展若干措施实施细则》 

土地出让金可延期缴纳，期间不产生滞纳金或

违约金；项目开竣工期限顺延 

2.12 西安 资源规划局 
《关于有效应对疫情促进经济

平稳发展若干措施》 

土地出让金可分期缴纳，可变更缴纳期限；交

地、动工和竣工时间可顺延，期间不计违约期 

2.12 浙江 
浙江省自然资

源厅 

《关于全力做好疫情防控和企

业复工复产资源要素保障服务

的通知》 

土地出让时间节点可适当调整，土地出让金可

延缓缴纳 

2.11 杭州 
杭州市规划和

自然资源局 

《关于做好疫情防控保障服务

企业稳定发展的通知》 

土地出让金可延期缴纳；项目开工和竣工时间

可顺延，疫情期间不计违约责任 

2.12 无锡 
无锡市委办公

室 

《关于应对新型冠状病毒感染

的肺炎疫情保障城乡有序建设

的政策意见》 

可延期交地和缴纳土地出让金；开竣工时间顺

延，不计企业违约责任；到期还款困难的企业

可展期，信贷合理适度增长；开发商税费优惠 

资料来源：各政府部门官网，东方金诚整理 
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基准情境下（疫情在 3月底前得到控制），疫情将对一季度国内商品房销售产生较大影

响，售楼处停售、返乡置业遏制等影响下，商品房销售面积增速将由上年的-0.9%降至-47.0%

左右；二季度房企销售逐步恢复正常，前期消费者购房需求及房企去化回款需求得到一定程

度的释放，二季度商品房销售面积增速将由上年的-2.3%增至 7.8%左右；三季度和四季度市

场需求趋稳，但仍有少量需求释放，同时房企将加快推盘节奏以促进销售回款，预计销售面

积增速同比小幅上涨，预计全年商品房销售面积增速-4.5%左右。 

情境二下（疫情在 6月底前得到控制），疫情将对一、二季度销售影响较大，随着房企

将加大网上售房、降价销售的力度，预计二季度销售同比降幅有所收窄；三、四季度需求集

中释放，销售增速显著提升，预计全年销售面积增速-15.6%左右。 

情境三下（疫情进入下半年，年底前得到控制），全年商品房销售将受到较大冲击，但

房企“以价换量”将逐渐加码，政策端边际放松或将对需求形成一定刺激，销售降幅逐季度

将有所收窄，2021年前期需求得到释放，带动销售面积增速反弹回升。 

表 2：不同情境下 2020年各季度销售面积同比增速预测 

单位：% 

 一季度 二季度 三季度 四季度 全年 

基准情境 -47.0 7.8 5.0 1.0 -4.5 

情境二 -55.4 -54.1 19.5 11.7 -15.6 

情境三 销售受到较大冲击 

资料来源：东方金诚 

总体来看，疫情对短期销售形成负面影响，但消费者中长期购房需求并未减弱，未来随

着疫情逐步得到遏制，购房需求回补，“三稳”基调不变，按揭投放趋稳，同时货币政策和

因城施策下的局部地区政策边际宽松可期，预计销售将稳中趋弱。 

一季度房企销售及回款承压，影响拿地、开复工意愿，对行业投资形成拖累，预计全

年投资增速高位回落，在后期棚改收官、加快开复工、供地恢复支撑下降幅有限 

短期内疫情对投资端的影响主要体现在两方面，一方面，疫情导致房企销售及回款不畅、

工地停工、工人返岗难，房企开复工意愿受到影响；另一方面，政府土地供应相应减少，房

企现金流偏紧下补库存意愿下降，拿地也受到抑制，2020 年 2 月初 100 中大城市供应及成

交土地均出现大幅下滑。参考 SARS 疫情影响，2003 年 3～4 月，房企新开工面积和施工面

积均明显下降，房地产开发投资完成额短期下降，随着疫情逐步控制后恢复正常，对全年投

资影响很小。 
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图 7:2003年房地产开发投资完成额情况 

单位：% 

图 8：2003年房屋新开工、施工情况 

单位：% 

  

图 9:近年房地产开发投资完成额情况 

单位：% 

图 10:2020年 100中大城市供应、成交土地 

单位：万平方米 

  

资料来源：Wind，东方金诚整理 

但 2019年以来，国内土地市场持续低迷，当前疫情影响下，房企补库存短期有所趋缓。

另外，此次疫情波及全国，多数项目施工进度受到影响，同时房地产上游的钢铁、建材等供

应商原材料供应出现短缺，新开工短期受到抑制，对投资形成负面影响。基准情境下，棚改

收官及房企加快开复工以对冲疫情影响，预计政府全年供地计划基本不受疫情干扰，全年投

资增速虽高位回落，但降幅有限。情境二、三下，房企施工、销售、回款的不利影响扩大，

投资增速降幅扩大。 

基准情境下，疫情将在短期内对房企销售回款、盈利能力和流动性形成负面影响，2020

年房企总体信用仍将保持稳定 

销售回款方面，疫情期间，大多数省市线下售楼处和中介门店暂时关闭、多地复工延迟、

返乡置业受到极大抑制，房企销售回款面临短期下行压力，克尔瑞 100 强房企 2020年 1 月

操盘业绩同比下降 12%（以 1 月 23 日武汉封城为影响起始点）。盈利能力方面，疫情期间

房企仍需支付高额财务费用及工资，且工资较低的农民工短期内返岗率难有保证，对企业成

本控制形成负面影响；部分高周转及流动性紧张房企可能进一步“以价换量”缓解资金压力，
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对盈利能力产生不利影响；另外项目完工进度延后也将一定程度上影响短期结转收入和利润

的确认。流动性方面，2020年房企迎来偿债高峰，在短期融资环境仍紧及销售回款困境下，

部分短债较高的房企资金承压，流动性压力增加。 

基准情境下，随着疫情得到控制，回款力度加大、扩张节奏放缓、业绩正常释放下，2020

年房企信用风险整体仍将稳定。疫情期间，200 强房企已有 143 家推出线上售楼处，融创、

美的、富力等房企推出短期内无理由退房的营销策略，政策层面也释放出一定程度托底及维

稳的信号；未来疫情结束后，房企将大概率加快开复工对冲疫情影响，加速推盘及以价换量

促进回款，拿地及扩张节奏延续 2019 年放缓趋势，房企债务负担及保障程度预计仍将保持

稳定。 

高周转型及土储集中于湖北省内的房企信用风险更大，资源型房企空间更大 

疫情对不同类型房企影响有所分化。基准情境下，对碧桂园等高周转型及中建三局地产、

福星惠誉和武汉地产集团等项目集中于湖北省内的房企影响较大，对土储丰富、资金充裕、

短期债务压力不大的万科、保利、招商等资源型房企影响一般，同时资源型房企在一定程度

上能抓住土地端和并购端出现的利好机会。情境二、三下，房企开复工、销售、回款及结转

进度均将受到冲击，高周转型及土储集中于湖北省内的房企信用风险更大。 

表 3：2019年武汉克尔瑞权益销售排名及全国占比情况 

单位：亿元 

排名 企业名称 武汉销售金额 全国销售金额 武汉销售占比 

1 保利发展 181.9 3190.3 5.70% 

2 万科地产 151.9 4102.9 3.70% 

3 中建三局地产 144.4 196.1 73.64% 

4 福星惠誉 121.7 - 武汉及周边为主 

5 金地集团 103.1 1305.8 7.90% 

6 中国恒大 98.6 5782.1 1.71% 

7 碧桂园 93.8 5477.9 1.71% 

8 武汉地产集团 84.8 - - 

9 招商蛇口 73.5 1561.8 4.71% 

10 远洋集团 72.3 909.7 7.95% 

资料来源：克尔瑞、Wind，东方金诚整理 
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声明：本报告是东方金诚的研究性观点，并非是某种决策的结论、建议等。本报告引用

的相关资料均为已公开信息，东方金诚进行了合理审慎地核查，但不应视为东方金诚对引用

资料的真实性及完整性提供了保证。本报告的著作权归东方金诚所有，东方金诚保留一切与

此相关的权利，任何机构和个人未经授权不得修改、复制、销售和分发，引用必须注明来自

东方金诚且不得篡改或歪曲。 

 

 


