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房地产行业一季报|疫情对供需产生抑制，行业基本面韧性犹在

工商企业二部 谢瑞 谷建伟

一、行业基本面

销售端：新冠肺炎疫情对房地产一季度销售产生较大冲击，但 3 月销售降幅收窄，预

计在政策维稳、按揭投放趋稳及需求回补的影响下，二季度销售增速将持续修复

2020 年一季度受疫情影响，房企推盘数量显著下滑，国内商品房销售受到较大影响，

但随着复工投产的不断推进，3 月以来销售有所回暖。2020 年 1～3月，全国商品房累计销

售面积 21978 万平方米，同比下降 26.3%，但降幅较 1～2 月收窄 13.6 个百分点，销售增速

有所回升；商品房销售额 20365 亿元，同比下降 24.7%，降幅较 1～2 月收窄 11.2 个百分点。

预计二季度随着疫情影响的进一步消退，房企推盘销售节奏及市场购房需求将得到有效

释放，上半年商品房销售面积增速有望明显修复至-13.8%左右。目前各城市复工投产不断增

加，线下售楼处重新开放，部分房企积极推出“以价换量”打折促销等营销策略，同时“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，“三稳”基调不变，按揭投放

趋稳，加之货币政策和部分城市政策边际宽松可期，二季度销售增速料将持续得到修复。此

外，也需关注海外疫情下外需下滑、失业增加、国内居民购买力下降的不确定性因素。

图表 1：全国商品房销售情况（累计）

单位：%

图表 2：30 大中城市商品房销售面积（单日）

单位：万平方米

资料来源：Wind，东方金诚整理

投资端：疫情对拿地及开复工的制约导致行业投资增速为负，但复工提升带动 3 月投

资增速回正，预计二季度投资增速在销售回款增加、拿地及开复工回暖的情况下继续改善

疫情使得房企销售及回款承压，开复工延缓，影响拿地意愿，房地产开发投资累计增速

出现负增长。1～3 月，房地产开发投资完成额 21963 亿元，同比增速-7.7%，其中 3月开发

投资完成额 11848 亿元，同比增长 1.15%，单月同比增速回正，主要是 3 月国内房地产项目

有序复工，土地购置及建安支出增加所致，由此导致累计投资增速较 1～2 月提升 8.6 个百

分点。1～3月新开工面积 2.82 亿平方米，累计同比下降 27.2%，但较 1～2 月提升 17.7 个
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百分点；全国房屋竣工面积 1.56 亿平方米，累计同比下降 15.8%；施工面积 71.79 亿平方

米，累计同比增长 2.6%。土地市场亦受到疫情的不利影响，但 3月以来有所回暖，1～3 月，

全国土地购置面积 1969 万平方米，同比下降 22.6%；100 大中城市供应土地占地面积

14589.05 万平方米，累计同比增长 8.01%，累计增速由负转正。

预计二季度，随着各地复工进度加快及复工率的提升，在部分地方政府适度支持政策以

及整体宽松的融资环境下，房企土地购置、新开工及施工将在销售回暖的条件下继续得到改

善，复工程度的增加及结转高峰的到来对竣工增速提升亦可提供保障，总体来看，房地产投

资增速预期进一步向上修复。

资料来源：Wind，东方金诚整理

政策：“房住不炒”、“三稳”预期不变，多地政策支持房地产市场平稳健康发展

一季度多地陆续出台相关调控政策，在坚持“房住不炒”基调不变，“三稳”的目标不

变的基础上，通过供给端和需求端支持区域内房地产市场平稳健康发展，虽然存在放松政策

和收紧政策，但总体地产政策呈放松趋势。供给端，多个城市密集出台稳楼市政策扶持房地

产企业“渡难关”，政策包括延期或分期缴纳土地出让金、顺延项目开竣工时间、降低商品

房预售门槛等。需求端的政策有松有紧，一方面南昌、兰州、衡阳、驻马店、中山等城市出

图表 3：全国房地产开发投资情况

单位：%

图表4：新开工面积、施工面积和竣工面积情况

单位：%

图表 5：土地购置及成交价款情况

单位：%

图表 6：100 大中城市土地供应及成交情况

单位：%
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台降低首付比例、降低人才补贴、契税减免等调控政策；另一方面海南、佛山进一步收紧了

限购政策，政策重点是缓解房企压力，促进房地产市场平稳健康发展。

预计二季度，国内房地产市场调控仍将保持“三稳”为政策背景，同时各地政府的“因

城施策”将更加灵活，政策面在保持“房住不炒”的调控定力同时，不排除部分城市适度政

策放松支撑财政托底经济的可能，同时，部分经济基础薄弱的三四线城市因前期销售较弱存

在更大的微调空间。

图表 7：一季度中央及部分省市出台政策中涉及房地产行业相关内容简述

时间 城市/部门 调控途径 主要调控政策

2月 16日至

4月 20日

财政部、国家统计局、中国

人民银行、国务院等
全国

坚持“房住不炒”定位，按照“因城施策”的基本原则，

加快建立房地产金融长效管理机制，不将房地产作为短

期刺激经济的手段；改革土地制度，赋予升级人民政府

更大用地自主权；政府专项债不用于土地收储和与房地

产相关项目，将城镇老旧小区改造纳入专项债券支持范

围；重申三稳政策，强调稳预期尤为重要。

2月 5日至

4月 20日

上海、天津、西安、杭州、

无锡、山东省、长春、益阳、

深圳、岳阳、北京、沈阳等

城市供给

端

部分城市：延期或分期缴付土地出让金；放松预售条件；

项目开工和竣工时间可顺延，疫情期间不计违约责任；

加大银行信贷支持；降低相关税收收取标准。

2月 5日至

4月 20日

驻马店、衡阳、苏州、广州、

钦州、宝鸡、江门、南昌、

乐山、兰州、佛山、资兴等

城市需求

端

部分城市放松：放宽购房者购房条件；放开落户政策；

降低首付款比例；购房契税补贴。

部分城市收紧：公积金提取收紧。

数据来源：公开整理，东方金诚

到位资金：销售回款拖累行业资金，但宽信用下降幅 3 月已开始收窄，预计二季度在

销售回暖及政策对冲下，房企资金压力将进一步缓解

疫情对一季度房企到位资金形成负面影响，但 3月受益于银行资金面宽松和政策支持，

房企流动性有所缓解，到位资金降幅收窄。1～3 月，房地产开发企业到位资金 33566 亿元，

同比下降 13.8%，降幅较 1～2 月收窄 3.7 个百分点，主要是融资环境改善导致自筹资金规

模增加。1～3 月房企到位资金中自筹资金 10755 亿元，同比下降 8.8%，但受益于债券发行

规模的增加，降幅较 1～2 月收窄 6.6 个百分点，其中发行主体信用等级为 AAA、AA+和 AA

的债券发行金额占比分别为 61.8%、28.5%和 9.8%，AAA 房企债券发行规模占比较 2019 年提

升 8.47 个百分点，债券发行高等级趋势显著；此外，一季度房企定金及预收款 9542 亿元，

同比下降 22.4%，市场需求的回暖尚需一定时间；国内贷款 6716 亿元，同比下降 5.86%；利

用外资 19 亿元，同比下降 42.92%；个人按揭贷款 5228 亿元，同比下降 7.4%。

预计二季度，在销售复苏、政策支持以释放流动性的影响下，房企到位资金有望继续改

善。随着疫情得到控制，房企销售将逐步恢复，同时“渡难关”因城施策密集实施及“降息

周期”资金面相对宽松环境下，房企的资金压力将有所缓和。融资集中度或将进一步提升，

融资渠道更为通畅、净负债率较低的龙头房企将更加受益。
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图表 8：房地产开发企业到位资金情况

单位：亿元、%

资料来源：Wind，东方金诚整理

二、债券发行与到期情况

图表 9：2020 年 1～3 月房地产企业境内债券发行情况

资料来源：Wind，东方金诚整理

概览
2020 年 1～3月

只数 规模(亿元) 规模占比（%） 规模同比（%）

超短期融资债券 63 512.90 25.04 45.05

定向工具 16 98.50 4.81 -44.32

交易商协会 ABN 3 30.10 1.47 -36.74

可交换债 1 24.00 1.17 100.00

私募债 25 182.68 8.92 -51.53

一般短期融资券 9 66.00 3.22 -27.47

一般公司债 43 595.69 29.08 58.89

一般企业债 2 20.00 0.98 100.00

一般中期票据 35 322.50 15.74 40.77

证监会主管 ABS 30 196.16 9.58 19.01

合计 227 2048.53 100.00 12.88
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图表 10：截至 2020 年 3 月末房地产行业存量债券到期期限结构

资料来源：Wind，东方金诚整理
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