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2020年一季度房地产市场回顾与后市展望

世联研究
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宏观——产业链供需同受冲击，全球宽松陷入“囚徒困境”

全球主要经济体制造业PMI表现 • ɒᾺ֕ꜛֿפ⅜ɓ ừᶈԅר ἛᾫιӔệ

 ṏᶴ҈ї ᵕῼ￼ԅר ╝Ԝẙ іז ιѧ

ᶂѳᶹ￼ԅר⅛ῄᾺᶭ 8єћ ♇Ҡ῾ֹ

‎ψ

• ừѳїιṂᶝ Ṃᶂ Ṃ ὺᾼẦḊᶈᴿ

ᶂḫᾼιᴿᶂғў ᴩӗẔ ᵙ ∂ ￼ᴥ

֗֨ιᵬў╗ט ֟ιPMIᾸṥẪї◌ψ

• ѭḾ֗ ừẽᵠιᴿᶂḴ—￼ ṳᾤ ᵙ ‖￼

ᾤᾤ ᶽχזẙד Ụ ֝ ֟ א

☼Ҩᴣᶽᶚֽי ╝ і◗ψ

• Ӄ ╝ᶽẄї◌Ҩᴣ ṴᶋῩ ιᴿᶂ᷁

Ḵ— ṳᾤ Ԅɒ ᵿᶫɓι ᶂẦᵏɒῂ

QEɓιᴿᶂײẉῼᶂ ַꞌὙ ї ћ֡Ѷ

ԅ ֳїᴗᴷᾺӉι ừ ι
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宏观——三驾马车遇阻，货币与财政齐发力

社融规模与M2同比创阶段新高(%)

投资-消费-出口 受冲击显著 • ừѳїιṂᶝљӯṪӔệἾט ╝￼ɒѕ

ɓᴩ֗֨῎Ῐι ḗẙGDPᵃ⅝ᶭ -6.8%ι

ֳᴗᴷᾺӉψ

• 2020ẉӐѭɒײѕҋɓ ֮ᵙԅ ấἄṇẞ Һ

￼ᾠḥѳẉιɒԈ ɓṎԎῗɒ ṏўɓ￼ ֬

ớ῭ ҨỀ ᶢ҈℅ιѧ᷁҈ ᾤᾤ ᵙ ṳᾤ

ᴥᴧדιᶺ₭ώᴣɒ ᾤᾤ ז῭ ‖ῶѭι

Ӱ￼ ṳᾤ ╗♄ז῭ ẙιӠὙ╙טớᵀ

Ӽת ɓψ

• ᾤᾤ Ά ιזᶽ ᾟҥדẙ ώׁї њ

ᴧדᾺ ᶢấιẊṄώ Ḕꞌᵙᴧ ⸗

ָᶂ ψ

• ṳᾤ Ά Ḵ—ιז῭ ḗẙԅ ֝+ḧᵇ

֝ιԊ ᾣ ῼ 1.4єқιӌאᶈ3ῴ

M2ᵙ ᾭὯᶎᶽẄ ῼẊֳї ⅎᾺ ψ

数据来源:国家统计局,WIND,世联研究

Ởӌ‎ ι╤ᶹ ừҠ῾ֹ ♇ι↓ ѮѲљ↓

῀ѮѲἷ᷃ιᶂᶹᾤẗɒ ɓљᴺᴳҲўᵻ╙

ι ṄṀ ẉԓ֧ᴭṄὙ ᴩ֗֨ψᶢ҈

℅ι ╝ṄҡἮ љ╦ Ԅἐι
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政策——房地产压舱石作用无法替代，楼市调控边际松动扩散

• ᴞẉѧ᷁ᾤ⌂ṕҺ ѧḧ ɒ不将房地产作为短期刺激经济的手段”ᵅ，ᶺ ᶺ₭ ɒἌӊјךּ ɓ ‰јᴪιӔệ Ἄᶊғ ί￼Ѯ

ᶢ ӠὙ ḧדψӇתᶟѳ ᵬᵝἌẓḕᵙᶊΆ ᾤ￼֫קӔệɒᵼᶝᾼ ɓԅ ḫῶԎᵀתớᵙọ ớψ

• 2ῴѧ᷁ᾤ⌂ṕҺ ώɒἛᶽԓ ɓι Ӑѭԋ ії▫ᾭײѦғў￼ἌᶊғўӐѭѧᶂ ╝￼ᴙ Ӑּז ῼῂ│ῲҦιӇῃ ɒ ᶊҮ

ἌҮ ῼɓᴡ ɒἌӊј ɓҨᴣɒ ₿ṗ↓‌ ꞌ ồі״ɓιᵼ℅Ἄᶊғ ίᾤ ṄӌאѭӞ ֲ ᵙᾡᵱ ἬֺἮ ớ Ἄιᶈ

ԅ ḫɒᵼᶝᾼ ɓѳїι Ἄᶊғ ί ט— ψ

• 供给端：降低预售条件和预售资金的留存/使用标准、土地出让款的延期与分期支付、开工与竣工的允许延期、延期缴税等；

• 需求端：降低人才落户与购房门槛、提供购房补贴、放宽公积金政策等；

• ίᾤ ḫ ҡ2019ẉѕḗẙṰ Ԅ—טῼιɒᾺ֕ɓẽᵠѳї—דטẙљ ᶀἛᶽιӇỞӌ‎ ι♬♇ᶝṴᶈ ∂ ￼ ίᾣ—דẙῶ ι

ћ ί῭ז ιᴏɒק֝ ת ɓҨᴣḾ҈ ֹҚἑ Қ ψѕᵺט—￼ ᶝṴҋ ί ṏṈιᾥᾤ ᶺӌאᶈ Ἄᴣԇ ᾣḴі

数据来源:各地政府公告；世联研究

优惠措施 施策省/市(2019Q1-2020Q1)

ӉҚἑ Ἃ ṟ ẍ ╤ᴇ ẍṩ* ḲẎ ᶾ╔* ᶽ ṡ* ╤ל ᴇ Ẃṩ ‐ṩ* ṩ* ᴇҖ*εᴇҖ╠ᴭתζ ḛ└ №∏ ≠ Ḡ ᴇ

Ἄ
╤ᴭ ᵁ’εẬ Қἑζ ε Ṗ₭ζ ṩεᴥ ╙  ζᵗᵙ ⸗ε  5ἱ Ἄζ ╝ᴇεᴈ15 10єζ ḛ└ ṩ ᶝת ṩ ѧε
Ṗ₭ζι‐ṩι Ԍεᴈ40 20 5~10єζ ᴶṩ Ệṩ ṩ ᴶṩ □ṩεҸ   ζ Ḷ ‼╖ ẂỊ * ṟ(1~1.5%

) Ḷṩ ḩḵ ṩ ṩ ṩ fi’ ḩ (  9ἱ)ιѠ ε⸗ Қἑζ

ԇ ᾤ ᾣḴ ԓ ╤ᴇ ḲẎ ṩ ᴇḛ ῒ ≠ ữṩ ▐ Ѡ Ệṩ Ἕṩ Ԍ ṩ ᵬѝ ẖ

Ӊ ᵩ‍ҭ ≤ᴇ ᵁ’ ╝ᴇ №∏ ῒ ḲẎ טּ ṩ Ẃṩ ṩ ṩ ᶽת ṩ

ᵩ ‍ӕᾣ—ṟѠεώׁ1-2Ѧ ♇Ὄҥζ ῒεᾺἌῥӯ ᵩ ι ӎ ᴵ50%זּטζ ḲẎ ṩ ♯Ӑ ῂ

ᶆᶊ֧ ₲
ảῼ ֫ῼ

ẍ Ḡ ᴇ ᴇҖ ᶾ╔ ╝ᴇ ᵀ ṩ ṡ Ԍ

注：ɒ Ἄ ɓ ѧι Ṵᵅῶὐᴺ‰├ֱѭ Ἄ ᴨ ⁪￼ῳӉ ∂ιῂὐᴺᶵ├ ֱ Ἄ ѭԅῄֺ  ᴣҨіψ红色表示政策出台时间为2020年
一季度ψ‰*ᶝṴ 2019Ҩ‎ ᾼ 2₭Ҩіψɒԇ ᾤ ᾣḴɓѮ ѭԇ ₲ ẙ ₲ / ҥ⅝ӕ ᷿҇ԇ ₲ ⁪ ḧ ᶀ ψ



销售——住宅销售复苏强劲，商办去化仍旧无力

6数据来源:国家统计局,WIND,世联研究

全国不同类型物业销售额累计同比(%) • 一季度全国商品房、住宅销售额ָ֫ѭ2.04万亿、

1.79万亿；ᵃ⅝ᶭ ָ֫ѭ-24.7%、-22.8%ψ

• 一季度全国商品房、住宅销售面积ָ֫ѭ2.20亿㎡、

1.92 亿㎡；ᵃ⅝ᶭ ָ֫ѭ-26.3%、-25.9%;

• ῒ ᴣ ừṂᶝᵼ Ṁ 1-2ῴҰᵬᵝἌ ᵩᶽẄї

4ἄιῼ ᴿᶽἌҲ ὸ֧ іᴆἌẈᴶ ᾘ

ᴆἌ Ӊḧ ћῂיּת Ἄ ᶽדẙӞ ἐⅎψ

• 2ῴї ᴿᶊ ℓᶶṪᴣẦᾣᵩ₥ᶴι ᴙἬ￼

∂ệֹ ᾣι3ῴᶶ ῎Ῐι ֫ᶝṴṰỠᶶֹ

ừׁ↨ẈιҨ ѕ ѭῳψ

• ӇӪệԋ├￼ῗι Ḿ῾‎ ╝￼ ῼז ι

Ḿẓḕ Ҳћᴞק ￼ᵬה‎ ῭ῗ іז ι

ẉԓ Ҩἠ

商品房及商品住宅 销售面积当月值及同比增速(2020Q1)
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销售——长三角表现亮眼，京津冀与中部受冲击严重

•
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销售——长三角复苏亮眼，城市之间分化巨大

48个世联监测城市 商品住宅销售额 及 同比情况(2020Q1) • 从世联监测城市的销售金额看，三大核心城市群京津冀、

长三角、珠三角的整体增速分别为-38％、-9％和-27％，

长三角表现最为亮眼；

• ѕ ᶝṴᶈ2ῴї ℓᶶṪᵙẦᾣᵩ₥ᶴᵅιᶶ

Ặלι ‐ ᴇҖ ḛ└ ᵀ ᶈ3ῴᶢ Ỡᶶֹ҃

ừׁ↨Ẉψ

• ѕל і◗֖♀ѣ ᶾι▄ ᶈ ừῼ ṋιѣ

є׳ ￼ ḝ Ầ ῄӿι ḗẙᾺἌἄҐᶎҮі

ᶽιӇᴰ ᴥḒῐẍṩ א Ṯι▲תԎҤᶝṴҒּצ

ῶ֫קιӏṟ ѧṟ ữṩ ї ῎ῘιѠ ╤ל Ḿ

Ặלψ

• ԎҤ҇ ᶝṴ֫ק ᶽι ἄ ≠

3ῴᶶ Ặלι ᶹι3ῴᴅῴᶎḫ⃰אᶭ

监测城市商品住宅销售增速(2020Q1)

数据来源:世联研究, 世联行各地区城市分公司研究部

-39.1%
-35.8%

-31.4%-31.4%
-25.9% -26.8%

-50.0%

-40.0%

-30.0%

-20.0%

-10.0%

0.0%

ѿ (4 ) ԋ (26 ) ҈ (18 )
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融资——市场流动性充裕，行业融资仍紧

房地产开发资金来源与累计同比

数据来源:国家统计局,世联研究
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• 一季度，房企到位资金总额共计3.36万亿、同比

增长-13.8%，主动融资及销售回款均下降明显；

• ḗẙᶂԓ ₲ ֫ᵃ⅝ї 5.9%ι 2019ẉ4

ḗẙע⅝ї 11Ѧ︣֫♇ι ᵃῼ Ҳў

￼ᾺᶭҚ↓ṳ ₲ᵃ⅝ֱᶭ 34.8%ι ῎ᶂ

ԓḾ҈ἌҲ Ẋ῾ῶ῎Ῐᾣ—ψ

• ֫ᵃ⅝ї 8.8%ιע⅝іḗẙᵻ 14

Ѧ︣֫♇ψ ֫Ѯ ῗּיҲў ῶ Ἄא

ᵩ ԋ Ө₲ᴣ↓ ἄιᴩẽᵠ῎Ῐψ

• 定金及预收款和个人按揭受售楼处停售的影响，

回落明显，随着销售复苏将逐渐改善。

融资——主动融资及销售回款受疫情影响明显

10数据来源:国家统计局,WIND,世联研究

房地产开发资金 主要构成部分 累计同比走势(%,2017.02-2020.03)

-5.90

-8.80

-22.40

-7.40

-30.0

-20.0

-10.0

0.0

10.0

20.0

30.0

ᶂԓ ₲(ᴉ⅝20%) (ᴉ⅝32.0%) ḧ ᴣ ᾠ₲(ᴉ⅝28.4%) ѦҚὟᾂ ₲(ᴉ⅝15.6%)

: ҩ ѿҩ



融资——境内外发债环比大涨，一月海外发债创天量

11数据来源:WIND,世联研究

内地房地产行业 境内外合计发债情况(亿元，2014Q1-2020Q1)

内地民营房企 境内外合计发债情况(亿元，2014Q1-2020Q1)

• ᴞẉẉѧ ԅ▓ ᾠ ᵅι ֚￼ἌᶊғṴ

ᶋӔệἌҲ ℓ ι ừṀ ￼ӯ

ṪӯᵩḾ҈ἌҲא ╙῭ῗ іז ψ

• ừḾ ╝Ѥ ֗֨ѳїιἌᶊғӐѭѧᶂ ╝

￼ᴙ Ӑּז ῼῂ│ῲҦιћᶈԅט╙רớ┌

◓￼ừ֙їιᶂԓ ṳᾤ ѼјᾸḴ—ιḾ҈Ἄ

Ҳᴧ ￼ḫ ẙד ᾣ—ιἌҲᴧ

Ҍᵵψ⅝ע₩

• Ӫệ ώ￼ῗι 1ῴҰᶫᶹᴧ ᴉ ḗẙ￼68%ι

2~3ῴ ừἛᾫᵙԅר ṴᶋῩ ι╤ᶹ

ӭ Ӊι Ṵᶋ ḧ Ṅ ℓᾡᵱ

1118

1731

1171

1843

-0.7

-0.4

-0.1

0.2

0.5

0.8

1.1

0

1000

2000

3000

4000



融资——境内发债成本下降显著，境外发债成本分化加剧

12数据来源:WIND,世联研究

• 一季度，海外流动性泛滥，国内2次降准，M2与

社融均大幅超预期，境内发债成本大幅下降，境

外发债则因疫情扩散导致的全球风险资产暴跌，

海外资金风险偏好骤降使得海外融资环境并未因

大幅宽松而明显改善；

• 境内发债来看， ḗẙ᷁Ҳ ᶊΆᶂҲᵙ↓ Ἄ

Ҳ￼ז Ẉᶎᴧ ַꞌע⅝ָ֫ї ҃1.05%

1.07% 0.84%ι Ẅṭᶽψ

• 境外发债来看， ḗẙιѧ╤ᴧ ₩ᴉὯᶂῶ

ἌҲᴧ ￼ ᴁἄιἾӉַ҃ꞌψӇҡ↓ Ἄ

Ҳ￼ᴧ ‎ ιז Ẉᶎַꞌע⅝ҝї 0.15%ι

Ẋ῾ῶ῎Ῐ Ӊι ᶂҲҠ ֧5Ѧ♇Ҩіψ

• ↓ ἌҲ￼ љἄ ṮầṭᶽιԎѕḗẙד

ᴧ ￼76ᴱ╤ᶹ ѧιᴧ ַꞌῶ30ᴱ≥10%ι

14ᴱϋ12%ι ▬ Ҹמᴄ ι 2.5
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融资——信托融资监管仍紧，前端拿地持续受影响

数据来源：信托业协会，用益信托网(2020Q1数据),世联研究

• 2019年12月末,ἮᵇἌᶊғΆᵇ￼ ӡἘӎ ѭ

2.70万亿元；⁞Ὧּז ӡἘ ᾭὯι2020ẉ ḗ

ẙᾺᶭ￼ἮᵇἌᶊғ￼ӡἘ ₩ѭ1730亿ι

ᵃ⅝ї -33.7%ψ

• ᴞẉ5ῴ Ӡ Һ ḾἌҲ ￼ɒ23ᴺᾰɓ

ᵙ7ῴִḾᶺḲӡἘԇᴻ ҃ ᴭὝṀᵙ ᵅι

ἌᶊғӡἘ ￼ӎ ί ᶴ҈Ặ ꜛỗι

ừᵅ ⱡỞӌ╙טớḴ—ιӇḾ҈ᶊғӡἘ

￼ḫ ẙῶדῶᾣ—ιӇצẙҝּד ψ

• ἌᶊғӡἘ ῭ᶺ￼ῗּׁ҈ז ὗᶊιћѭ↓

ἌҲ￼ ▓ ѳ ψᵼ℅ιᶈӡἘ

ỞӌҠ ￼ừ֙їιḾἌҲṎԎῗ↓ ἌҲ￼ׁ

ὗᶊҠⱡ ἄẽᵠ





土地——溢价率上行，流拍率下行

15数据来源:世联研究

•
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宏观与政策展望——疫情撕裂全球化，对冲仍需房地产

17

• 目前全球单日确诊人数从数据上看虽处于震荡，

虽然英、德、法等国高点已过，但美国和多数发

展中国家如巴西、印度等由于核酸检测试剂和医

疗资源仍然紧缺，实际感染人数仍难言乐观，疫

苗未出，疫情拐点难以预计；

• ừ￼Ἓᾫιԅרғў ᵃῊ ᴩӗ ᵙ

∂ ￼ᴥ ֗֨ι ԅקרјᴵὢ ╝ ᴩ

￼֗֨⃰ᶈ ℓᴦῑֹṏўᵙѦҚᾠԄіιћ3ῴ

ừᶈ╤ᶹἛᾫ￼ᶹᵬ ᴅ

3�‡�k

�k

�%



库存——总体库存维持正常，部分城市去化承压

18

├χ‰*ᶝṴѭѮᶝתᾭὯιᾭὯѭᵬᵝӊḝ- Ӡ ἌᾭὯεữṩѭᵬᵝἌᾭὯζψ
ԁᵼ ừṂᶝṀ ￼ᴞקᵕῼ᷂ ιᾥ℅ᶴᴞקᵕῼ=ᴵᵩ /2019ẉ ᵩ *12

• 从世联重点跟踪的48个城市看，一线、二线、三

线的去化周期分别为15.5、10.1、10.1个月，较

2019



西南

库存——疫情之下地产投资韧性十足，房地产仍是经济压舱石

• 疫情间的停工导致一季度房地产投资、房屋开工和

竣工大降，但2月下旬开始逐步复工后，3月单月的

同比增长为-10.5%、-0.9%、1.1%，投资回正，复

苏强劲；

• ҡ2019ẉ7ῴẦḊι Ṫ ᶭ ẦḊᵻ״ιẦṪ



库存——库存重抬头，商办最堪忧

20数据来源:国家统计局,WIND,CBRE,世联研究

• 截止一季度末，全国商品房待售面积5.27亿㎡、

同比增长1.4％，商品住宅2.53亿㎡、同比增长2.3

％，增速自16年12月以来首次转正；

• ểᵩ ᴱ ᴦῑṰ Ṫ￼῾ᵩ ι ᶈҨ

ᵩѭѮ￼Ṵᶋѧῂ│ᴦῑ ḫẓḕ ᾥ℅ἅҪ⁞

Ὧᴵ‬ᾭὯιּ1999-2019זẉ6ῴ￼ᾺṛẦṪ

ӪἙ֟2000ẉ Ҟ ᵩ ệ֧ɒᵬᵝ

ӊḝᴵᵩ ”Ӑѭ῭ ᴦῑḫ ừ֙￼ẍѲẓḕ

ε 9ѦῴᾺẦṪ ῾ ֹᴵ ᵩꜛỗιᴠ
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• 截止一季度末，商品房、商品住宅的可售面积分

别为32.1亿㎡、20.2亿㎡，环比上季度分别增加

了4.1亿㎡、3.0亿㎡，去化周期为32.1个月、16.4

个月；
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历年商品住宅可售面积及同比情况(2010Q4-2020Q1)

去化周期(月) 2018-03 2018-06 2018-09 2018-12 2019-03 2019-06 2019-09 2019-12 2020-03

商品房 27.9 27.3 27.1 26.3 28.4 28.9 29.1 28.5 32.1

商品住宅 15.7 14.9 14.4 13.2 14.9 14.9 14.6 13.7 16.4





债务篇——债务情况恶化，偿债能力下降

数据来源:上市公司财报,WIND,世联研究

• 2019年4季度，上市房企净负债率继续飙升，偿债

能力进一步恶化，民营房企恶化情况更加突出：
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排名 企业名称
总规划建筑面积

(万㎡)
同比

拿地总价
(亿元)

同比 权益比
拿地楼面均价

(元/㎡)
同比

1 华润置地 257 -34% 375 99% 59% 12458 259%

2 绿城中国 189 121% 319 284% 51% 13616 35%

3 保利地产 473 108% 240 176% 73% 5400 44%

4 ▬ ᵽ 360 19% 215 -13% 82% 6561 -15%

5 ѧҐᶊғ 93 219% 211 369% 32% 14604 14%

6 ὅᵬ ᴭ 264 162% 201 86% 63% 8405 17%

7 Ầ Ұ 65 51% 170 174% 46% 18767 41%

8 ӿᶝ ᵽ 281 -21% 158 -21% 69% 5384 -32%

9 ѧᶂ 313 147% 155 112% 83% 4733 -7%

10 ᶊί 543 -37% 153 -57% 89% 2833 -2%

11 ѧ╤ᶊғ 52 -56% 148 6% 84% 31097 159%

12 ֳѧᶂ 234 -76% 140 -71% 53% 4641 -11%

13 є 272 -69% 127 -72% 70% 4680 -10%

14 ѧ₀ᶊғ ᵽ 140 -

-



应对篇——加仓一二线及强三线，减仓非核心城市群三四线

24数据来源:CREIS,世联研究

头部房企一二线城市拿地宗数占比

• 一季度，一二线与三四线的住宅用地招拍挂成交金

额占比分别为54.4%、45.6%，



25数据来源:WIND,世联研究,标*城市为2018年数据 -21.8
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市场——房贷利率下行，购房需求复苏

27数据来源:WIND,世联研究
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市场——复苏虽在持续，不宜过度乐观

28数据来源:世联研究
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• 根据世联行全国代理项目案场的客户上门情况，

一线、二线、三线城市4月前三周的周均客户上门

指数较3月分别上升7.9%、33.1%、14.9%，这预

示这4~5月的成交仍在回暖；
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1.世联城市等级划分:

a) ᶝṴ:רҖ і╤ ẍṩ ▄ ψ

b) ҇ ᶝṴ: ᶾ╔ ẏ ╝ᴇ ḲẎ ῒ ᵟṉ◔ ᵗᵙ ⸗ Ѵ ´ ԉṩ

Ṩ ᶿᴝ Ḡ ṩ ᵀ ᴇҖ ‐ṩ ṩ ᴇ ╤ᴭ ᴇḛ ≠ №∏
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