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当“稳字诀”遭遇“倒春寒” 

——新冠疫情影响之住宅地产篇 

2020 年 2 月          研究发展部：盖新哲、周森森 
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这个春天有点冷。在住宅地产行业，寒冬之声在 2019 年此起彼伏，但 2020

年的春天也并没有转暖，新冠病毒疫情又带来了一场“倒春寒”。新冠疫情对住

宅地产的影响有何特点？过去“稳地价、稳房价、稳预期”的政策取向是“单向

降温”，但如今，面对不同寻常的的“倒春寒”，政策会否转向“送温暖”？本文

复盘了 SARS 期间住宅地产的表现，并结合当前住宅地产的现状，以期得出一

些有参考价值的结论。 

一、以史为鉴：复盘 SARS 对住宅地产的影响 

通过追踪商品房销售额、商品房价格指数等指标，不难得出整体结论：SARS

对住宅地产短期冲击显著，长期影响微弱。短期来看，商品房销售额同比增速

在 2003 年 3 月开始大幅下滑，在疫情最为严重的 4 月份进一步滑落，在 5 月份

随着疫情好转有所反弹；长期来看，尽管中国商品房销售价格指数在疫情期间

下降，但是疫情过后延续了之前上升趋势。 

图 1：SARS 爆发前后，商品房销售与商品房价格指数表现  

 

资料来源:Wind，远洋资本研究发展部       注：商品房价格指数基期为 1998 年 12 月 
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二、着眼当下：本次疫情影响下，住宅地产调整更曲折 

住宅地产在当前时点与 2003年有四点显著差异，叠加本次疫情重于 SARS，

预计本轮住宅地产调整幅度更大，调整时间更长，这场“倒春寒”非同寻常。 

1、发展阶段不同：2003年中国房地产处于快速成长阶段，城镇化率仅 40%，

如今城镇化率已经大幅提升到 61%，购房需求边际递减； 

图 2：人均居住面积（以北京为例）、城镇化率差异对比 

 

资料来源:Wind，远洋资本研究发展部   注：左轴为人均居住面积，右轴为城镇化率 

2、政策定位不同：2003 年房地产首次定位为国民经济支柱产业，政策偏向

鼓励和支持，如今中央对房地产定调为“房住不炒”，强调“稳地价、稳房价、

稳预期”，政策取向以“降温”为主； 

3、房企体量不同：2003 年房企船小好调头，如今房企销售额扩张了百倍以

上，调整难度更大； 

4、经营模式不同：2003 年房企经营模式灵活多样，资产负债率相对较低；

如今房企中“高杠杆、高周转”的经营模式更为流行，资产负债率比 2003 年大

幅提升，对开发进度节点的变化更为敏感。 
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图 3：房企财务杠杆逐年攀升（以万科为例）  

 

资料来源:Wind，远洋资本研究发展部 

三、全环节分析：疫情对住宅地产链条具体影响 

1、融资环节：考验房企现金流和融资能力 

部分房企资金面会更加紧张。2020 年 1 月份房企境内外发债较多，但有相

当部分用于借新还旧，实际净融资额有限，而且来自信托渠道的资金大幅减少，

部分房企筹资现金流紧张。同时疫情期间销售回款受阻，部分房企经营现金流

萎缩。这些因素可能会导致部分房企在投资上更加审慎。 

图 4：投向房企贷款类信托产品成立数量 
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资料来源:用益信托网，远洋资本研究发展部 

2、拿地环节：二季度可能是活跃窗口期 

从 SARS 经验来看，土地市场反应最为领先，疫情结束后反弹弹性最大，

呈现深“V”反弹。本次疫情期间，土地成交基本冷却，政府土地出让收入大幅

缩减，而土地出让金是地方政府财政收入的重要来源。疫情平息之后，在财政

支出加大的压力下，预计政府出让土地质量数量都有所提升，资金充裕的房企

迎来拿地好时机。 

图 5：土地成交在 2020 年 1月份出现负增长（%） 

 

资料来源:Wind，远洋资本研究发展部 

3、销售环节：刚需延后，但不会消失 

SARS 期间商品房销售呈“V”型反弹：销售面积在 3-4 月回落，5 月份起

随着疫情好转明显回升。 

本次疫情期间，商品房销售完全降至冰点，并没有像往年一样春节后出现

回暖。尤其是新冠疫情管控措施更强，线下售楼处基本都暂停活动。按照 SARS

经验，预计疫情结束后，前期积压的购房需求逐渐释放，全年地产销售额大概
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率呈现“V”型态势。 

图 7：当前商品房销售已经降至冰点    图 6：如今房企更加依赖销售回款 

  

资料来源:Wind，远洋资本研究发展部 

然而，房企要盼到“V”型反弹，必须先熬过疫情。如今房企比以往任何时

候都更加依赖销售回款，当前冰封的销售使得房企资金压力剧增。众多房企各

尽其能，开展了线上看房、打折促销、延长无理由退房期限、提高佣金奖励额度

等营销活动。特别是恒大，打出了“全国购房 75 折+网上购房”的组合拳。 

待疫情平息后，预计将迎来房企集中销售期，抢收客户、竞争加剧将进一

步激化降价促销。 

4、工程环节：施工节奏放缓，开发进度节点延后 

SARS 期间，房屋施工面积变动与销售面积相对同步，房地产开发投资额亦

然。本次疫情延迟复工，项目开工、施工节奏放缓，可能导致达到预售条件的节

点延后，周转变慢，出现资金错配的风险。 
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图 7：房屋施工面积、开发投资额与商品房销售面积同比 

 

资料来源:Wind，远洋资本研究发展部 

四、区域与城市分析：新冠疫情影响及应对 

1、短期来看，重疫区、三四线城市调整更深，恢复期更曲折 

SARS 期间，疫情严重的广东、北京较上海调整幅度更深，恢复期更长更曲

折，本次重疫区的武汉及其他地区大概率复制此路径。 

分城市能级看，一二线城市住宅地产市场刚需旺盛、韧性强，抵御疫情能

力更强；三四线城市春节返乡置业需求显著受疫情冲击，调整幅度更大。 

图 8：疫情严重的京广调整显著强于上海 
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资料来源:Wind，远洋资本研究发展部 

2、长期来看，住宅地产取决于城市基本面，一二线显著强势 

房地产长期取决于人口、产业、区位等基本面因素，一二线城市的基本面

显著强于三四线城市，疫情结束后有更好的发展前景。 

值得注意的是，本地疫情影响下，政府治理能力成为城市基本面新的考虑

因素。部分城市防控措施得力、资源保障充分、信息公布及时，更有利于吸引未

来人口和产业流入，提升潜在购房需求。 

对于武汉而言，短期受疫情冲击较大，但人口、产业、区位等基本面不变，

新一批领导班子“空降”接管，政府治理能力逐步改善，仍值得长期看好。 

表 1：全国城市竞争力排名 

 

资料来源: CRIC，泽平宏观，远洋资本研究发展部 

五、行业政策预判：进入政策友好期，因城施策、供给侧宽松是主

基调 

如果不是这场疫情，恐怕很少有观点会期待 2020 年“稳地价、稳房价、稳

预期”的政策取向转变。过去，住宅地产韧性较强，房价易涨难跌，政策取向以
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“降温”为主。但如今，新冠疫情带来的“倒春寒”非同寻常，不再需要政策

继续“降温”。同时，“三稳”的重心可能从“单向降温”，转为“双向区间管理”，

关键时刻“送温暖”，防范住宅地产市场过度调整。毕竟，要想完成 2020 年宏

观经济目标，单靠基建投资可能不够，房地产投资也要保持更快增速。 

近几日越来越多的政策不再是“降温”，而是更加友好、更加温暖。目前多

个城市陆续出台政策，在企业经营、融资和土地供给三个层面给予房企支持，

稳定市场预期。 

企业经营层面，多地政府通过加强线上审批、加快运转效率、容缺办理相

关手续等方式来鼓励房企复工、稳定复工。 

融资层面，多地政府要求银行不得盲目抽贷、断贷、压贷，这些政策有利

于缓解房企资金压力，确保现金流的安全。 

表 2：部分地区近期出台支持房企的经营和融资政策 

 

资料来源:各政府官网，远洋资本研究发展部 

供给层面，上海、浙江、西安、无锡等地均提出土地出让金可以延期、分期

缴纳，“给开发商降首付”，同时通过合理的土地市场政策调整，推动土地增量

供应和存量盘活，减轻市场产销矛盾。 
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表 3：部分地区近期出台的土地市场政策 

 

资料来源:各政府官网，远洋资本研究发展部 

未来更多政策空间值得期待：例如加大旧改力度，各地政府因城施策继续

松绑等。 

六、疫情之下住宅地产投资：风险与机遇 

受本次疫情影响，住宅地产行业会出现阶段性、结构性的风险和机遇。 

风险方面： 

1、信用风险：受疫情影响，部分房企销售回款延期，存在资金链断裂风险，

信用风险上升； 

2、销售回款变慢：房企现金流高度依赖销售回款，疫情后会出现扎堆促销、

竞相降价，反映在报表上，业绩可能下滑； 

3、交付延期，资金错配：推迟复工会导致交付延期，存在资金错配的风险，

影响项目进展。 
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机遇方面： 

1、融资机遇：宏观调控已经转向稳增长，流动性和房地产融资政策出现短

暂宽松； 

2、拿地窗口：疫情结束后，土地市场可能会迎来宝贵的拿地窗口； 

3、特殊机遇：部分房企为缓解压力可能加大项目股权出让，市场会出现疫

情导致的特殊投资机遇； 

4、区域机会：一二线城市住宅地产市场韧性强，尤其是坐拥“放宽落户条

件”政策红利的部分二线城市；同时，粤港澳大湾区享受国家战略倾斜，尤其是

部分三线城市经济转型表现突出；以上这些地区发展潜力足，具备长期深耕价

值，不因疫情而改变，反而在疫情下容易出现机会。 

 

声明：本报告信息仅供一般性研究使用。未经许可，任何机构和个人

均不得以任何方式转发、复制、修改或者刊登。 
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