
 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

行业研究 | 内地房地产 

投资销售有所下滑，政策对冲修复估值 
——1-2 月统计局数据点评及房地产月报 

受疫情影响，2 月投资销售同比有所下降。1-2 月，全国商品房销售金额累计同
比下降 35.9%（去年全年增长 6.5%）；销售面积累计同比下降 39.9%（去年全年
下降 0.1%）；销售下滑主要系疫情影响线下销售渠道。1-2月，开发投资累计同
比下降 16.3%（去年全年增长 9.9%）；拿地方面，土地供给的减少与经济活动
的停滞使得房企前 2 个月土地购置力度明显下降，购置土地面积与土地成交价
款分别下滑 29.3%与 39.2%。整体而言，2月投资和拿地数据符合预期，后期将
随经济活动恢复而出现反弹。 

新开工同比大幅下滑，竣工面积增速再次转负。受前期停工停产等防控措施的
影响，房企 1-2 月新开工出现明显下降，房屋新开工面积同比下降 44.9%（去
年全年增长 8.5%）。房屋竣工面积 1-2月累计同比下降 22.9%，增速再次转负。
由于新开工面积仍大于竣工面积，1-2 月房屋施工面积同比小幅增长 2.9%。新
开工面积的大幅下降或将对短期市场供给造成一定影响，预计未来一段时间房
企库存将持续去化，补库存压力或将使得土地市场竞争更趋激烈。 

开发资金来源同比下滑，定金及预付款增速降幅明显。1-2 月，房地产开发资
金来源累计同比下降 17.5%（去年全年增长 7.6%）。拆分来看，国内贷款累计
下降 8.6%（去年全年为增长 5.1%）；自筹资金累计同比下降 15.4%（去年全年
增长 4.2%）；定金及预收款、个人按揭贷款累计同比下滑 23.9%和 12.4%（去年
全年分别增长 10.7%和 15.1%）。由于商品房销售出现一定停滞，房地产开发资
金来源中的定金及预收款和个人按揭贷款降幅较为明显。随着房地产销售活动
的逐步恢复，房企开发资金来源也将得到一定改善。 

疫情之下销售遇冷，推盘同比明显下滑。2 月，45 城新房成交量环比下降
77%，同比下降 71%；当年累计成交量下降 38%（上月下降 15%），一、二、
三线城市分别下降 34%、31%及 45%。肇庆、湛江、南京和金华累计增幅较
大，而长春、泉州、淮南、吉林累计降幅较大。截至 2 月末，14 城新房去化周
期为 70.2 个月，平均环比上升 378%，同比上升 255%。二手房方面，2 月，15
城二手房交易量环比下降 79%，同比下降 68%；截至 2 月末，15 城累计交易量
同降 30%（上月降 7%）。金华、深圳、青岛二手房成交面积累计增幅居前。三
四线二手房挂牌量指数维持高位，各线城市挂牌价指数止涨后保持稳定。 

各线土地成交增速回落，溢价率快速上升。1-2 月，百城住宅用地累计成交建
面同比下降 36.8%；其中，一线城市下降 26.9%，二线城市下降 50.6%，三线城
市下降 23.3%，各线均有所下降。成交楼面均价方面，2 月单月出现一定回
升。溢价率方面，在 2019年四季度降至低位后，百城住宅类用地成交溢价率明
显回升，2 月一线溢价率环比升幅较大，土地竞争较为激烈。 

投资建议：调整释放悲观预期，政策对冲修复估值。2 月统计局数据符合预
期，行业基本面将在复工复产后逐步修复。从政策角度看，对刚需及合理改善
的友好政策态度能够一定程度对冲疫情影响，同时也有机会提升板块估值水
平；近期的市场调整也使得投资者悲观预期有所释放。房地产行业资产价值也
将随情绪修复而逐步修复。维持“强于大市”评级。 
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1. 板块表现：中型发展商股价表现较好 
截至 2 月 29 日，佳兆业美好、奥园健康和雅生活服务当月涨幅居前；永升生活

服务、奥园健康和佳兆业美好年初至 2 月末涨幅居前。整体而言，物业公司股

价表现优于开发类公司，开发类公司中中型房企股价表现亮眼。 

图 1：佳兆业美好、奥园健康和雅生活服务 2 月涨幅居
前 

 图 2：永升生活服务、奥园健康和佳兆业美好年初至 2
月末涨幅居前 

 

 

 
数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2020/2/29  数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2020/2/29 

 
图 3：雅生活服务、奥园健康和富力地产 2 月换手率居前 

 
数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2020/2/29 

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

CIFI
Yincheng
CR Land

Shimao
GreenTown

Sunac
Logan

Colour Life
KWG

C&D INTL
PowerLong

GreenTown SER
S-Enjoy

CG Services
Zhongao Home

YS Services
COPM

A-Living
Aoyuan Healthy

Kaisa Prosper

Price Change (Last Month)

-10% 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Dexin
Mingfa

Central China
CC Land

Fu Shou Yuan
Logan

Fantasia
KWG

GreenTown
Zhongao Home

GreenTown SER
Yincheng

CG Services
C&D INTL

COPM
A-Living
S-Enjoy

Kaisa Prosper
Aoyuan Healthy

YS Services

Price Change (YTD)

0%
5%

10%
15%
20%
25%
30%
35%

A
-Living

A
oyuan H

ealthy

R
&

F

Sunac

V
anke-H

K
aisa Prosper

Y
S Services

Zhongao H
om

e

G
reenTow

n

C
O

PM

S-Enjoy

Tim
es

C
olour Life

C
&

D
 IN

TL

C
hina SC

E

Shim
ao

C
G

 Services

B
J C

apital Land

C
IFI

A
oyuan

Turnover (Last Month)



  

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分  6 / 26 

 

2. 行业：投资销售有所下滑，施工面积小

幅增长 
受疫情影响，1-2 月全国商品房销售面积出现一定下滑。1-2 月，全国商品房销

售金额累计同比下降 35.9%（去年全年为增长 6.5%）；销售面积累计同比下降

39.9%（去年全年为下降 0.1%）。疫情的冲击使得今年前 2 个月商品房销售受

到较大影响；随着疫情逐步得到控制，各地的线下售楼处也在逐步开放。预计

3-4 月后商品房销售将会逐渐恢复。 

图 4：商品房销售额同比出现一定下滑  图 5：商品房销售面积增速明显转负 

 

 

 

数据来源：国家统计局，中达证券研究  数据来源：国家统计局，中达证券研究 
 

投资增速明显转负，土地购置降幅扩大。受疫情冲击影响，1-2月，全国房地产

开发投资完成额累计同比下降约 16.3%（去年全年为增长 9.9%），地产投资增

速近年来首次转负。拿地方面，土地供给的减少与经济活动的停滞使得房企前

2 个月土地购置力度明显下降，1-2 月购置土地面积与土地成交价款分别累计下

滑 29.3%与 36.2%（去年全年分别下降 11.4%和 8.7%），降幅明显扩大。土地

购置费去年全年同比增长 14.5%（2018 年全年：+57.0%），增速持续下滑；由

于土地成交价款是土地购置费的领先指标，预计土地购置费增速将继续小幅下

滑，进而影响全年房地产开发投资增速。整体而言，2 月投资和拿地数据符合

预期，后期将随经济活动恢复而出现反弹。 
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图 6：受疫情影响，房地产投资增速近年来首次转负 

 
数据来源：国家统计局，中达证券研究 

 

图 7：房企购置土地面积与成交价款降幅有所扩大  图 8：土地购置费增长持续回落，未来料将继续下降 

 

 

 

数据来源：国家统计局，中达证券研究  数据来源：国家统计局，中达证券研究 
 

新开工同比大幅下滑，竣工面积增速再次转负。受前期停工停产等防控措施的

影响，房企 1-2 月新开工面积出现明显的下降，房屋新开工面积同比累计下降

44.9%（去年全年为增长 8.5%）。房屋竣工面积 1-2 月累计同比下降 22.9%，增

速再次转负。由于新开工面积仍大于竣工面积，1-2月房屋施工面积同比小幅增

长 2.9%。新开工面积的大幅下降或将对短期市场供给造成一定影响，预计未来

一段时间房企库存将持续去化，补库存压力或将使得土地市场竞争更趋激烈。 
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图 9：新开工面积近期出现明显下滑  图 10：房屋竣工面积增速再次转负 

 

 

 

数据来源：国家统计局，中达证券研究  数据来源：国家统计局，中达证券研究 
 

开发资金来源同比下滑，定金及预付款增速降幅明显。1-2月，房地产开发资金

来源累计同比下降 17.5%（去年全年为增长 7.6%）。拆分来看，国内贷款累计

下降 8.6%（去年全年为增长 5.1%）；自筹资金累计同比下降 15.4%（去年全年

为增长 4.2%）；定金及预收款、个人按揭贷款累计同比下滑 23.9%和 12.4%
（去年全年分别增长 10.7%和 15.1%）。由于商品房销售出现一定停滞，房地产

开发资金来源中的定金及预收款和个人按揭贷款降幅较为明显。随着房地产销

售活动的逐步恢复，房企开发资金来源也将得到一定改善。 

图 11：开发资金来源同比下滑，定金及预付款增速降幅明显 

 
数据来源：国家统计局，中达证券研究 
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3. 城市：疫情影响销情，推盘同比下滑 
3.1 新房数据：疫情之下销售遇冷，推盘同比明显下滑 

受新冠肺炎疫情影响，近期房地产销售明显下滑。2 月当月，45 个主要城市新

房成交量环比上月下降 77%，同比下降 71%；一线城市同比下降 63%，二线城

市同比下降 66%，三线城市同比下降 78%。45 城截至 2 月末累计成交量同比下

降 38%（上月为下降 15%），一、二、三线城市分别下降 34%、31%及 45%。

肇庆、湛江、南京和金华 2020年累计交易量分别上升约 150%、42%、7%及 0%，

而长春、泉州、淮南、吉林累计同比下降 60%、64%、64%和 100%，为今年以

来销量下滑较多的城市。从近期的成交数据来看，疫情对于前 2 月销情影响较

大，部分城市几乎无成交，全年销售或也将受到一定负面影响。 

去化周期按月明显上升，一线城市中北京、上海环比上升较快。截至 2 月末，

14 个主要城市的可售面积（库存）环比上月平均下降 1%，同比平均上升 8%；

平均去化周期为 70.2 个月（上月为 16.9 个月），环比平均上升 378%，同比平

均上升 255%。北京、上海、广州、深圳去化周期分别为 20.4 个月、9.7 个月、

51.0 个月和 30.4 个月，环比上月分别上升 251%、292%、139%和 228%；同比

分别上升 108%、320%、151%和 33%。整体而言，疫情带来的销量下滑使得主

要城市去化周期明显上升。 

南宁、北京、长春和贵阳新房批售面积累计同比增幅较大，新增供应相对充足。

受疫情影响，多数城市 2 月几乎无新增商品房批售。1 月 17 个重点城市单月新

房批售建面为 996.6 万平，同比下降 13.7%，环比下降 56.1%；其中，4 个一线

城市单月同比下降 21.7%，环比下降 76.5%，13个二线城市单月同比下降 12.9%，

环比下降 52.5%。南宁、北京、长春和贵阳批售建面单月同比增长 349.2%、

248.0%、118.6%和 23.8%，新增供应相对充足。（注：因数据可得性，苏州、

昆明和贵阳为商品房批准预售建面，其余城市为商品住宅口径） 
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表 1：截至 2020/2/29 主要城市交易量，各线城市同比均有明显下滑 

 
数据来源：各地房管局，中达证券研究 

 

城市 / 区域 平方米 环比 同比 千平方米 环比 同比 千平方米 环比 同比 千平方米 同比

北京 60,163 -9% -49% 151 -73% -43% 151 -71% -41% 704 0%
上海 90,600 56% -71% 197 -75% -75% 195 -75% -74% 973 -47%
广州 74,060 48% -62% 145 -59% -65% 144 -58% -63% 498 -47%
深圳 43,901 87% -22% 85 -70% -38% 85 -68% -38% 372 -5%

一线城市 268,724 36% -61% 578 -71% -64% 576 -70% -63% 2,546 -34%
二线城市 1,035,506 86% -50% 1,835 -77% -67% 1,832 -77% -66% 9,900 -31%
三线城市 948,537 311% -59% 1,365 -79% -79% 1,327 -78% -78% 7,752 -45%

北京 60,163 -9% -49% 151 -73% -43% 151 -71% -41% 704 0%
青岛 98,159 8% -62% 207 -71% -61% 207 -70% -59% 923 -35%
东营 13,700 494% -41% 16 -85% -54% 16 -84% -51% 121 -28%

环渤海 172,023 8% -57% 374 -73% -55% 374 -72% -53% 1,748 -24%
上海 90,600 56% -71% 197 -75% -75% 195 -75% -74% 973 -47%
南京 89,930 -42% 1% 292 -47% 22% 292 -44% 35% 841 7%
杭州 95,407 220% 7% 125 -78% -57% 125 -78% -54% 686 -20%
苏州 143,096 52% -12% 298 -54% -28% 295 -52% -26% 942 -18%
无锡 46,500 4% -56% 96 -70% -66% 96 -70% -66% 416 -34%
扬州 2,440 -39% -90% 8 -96% -93% 8 -96% -93% 201 -42%
江阴 26,322 2294% -46% 27 -88% -76% 27 -87% -74% 257 -18%
温州 71,944 1108% -66% 84 -91% -89% 83 -90% -88% 981 -43%
金华 14,929 212% -56% 20 -78% -67% 20 -78% -67% 111 0%
常州 41,190 - -49% 45 -82% -79% 44 -82% -78% 299 -34%
淮安 54,562 278% -64% 89 -76% -80% 89 -75% -80% 466 -48%
连云港 48,306 181% -63% 95 -77% -82% 93 -77% -82% 508 -46%
绍兴 31,635 116% -44% 49 -58% -62% 49 -57% -59% 164 -31%
泰州 0 - -100% 0 -100% -100% 0 -100% -100% 55 -49%
镇江 34,166 1000% -80% 46 -87% -89% 45 -87% -88% 399 -60%
淮南 18,358 376% -57% 26 -71% -83% 26 -69% -82% 114 -64%
芜湖 22,956 - -42% 23 -73% -75% 23 -72% -75% 107 -37%
盐城 54,150 - -46% 80 -48% -73% 54 -62% -81% 233 -49%
舟山 14,462 283% -38% 22 -68% -57% 21 -67% -57% 90 -23%
池州 19,212 177% -59% 30 -46% -72% 30 -46% -71% 87 -49%
宁波 39,562 3619% -63% 41 -92% -81% 41 -92% -80% 545 -16%

长三角 959,727 108% -53% 1,692 -75% -70% 1,657 -75% -70% 8,476 -36%
广州 74,060 48% -62% 145 -59% -65% 144 -58% -63% 498 -47%
深圳 43,901 87% -22% 85 -70% -38% 85 -68% -38% 372 -5%
福州 83,168 249% 36% 144 5% -24% 144 9% -21% 282 -35%
东莞 35,725 239% -58% 50 -83% -68% 50 -83% -67% 345 -25%
泉州 21,046 138% -76% 34 -81% -89% 33 -80% -88% 211 -64%
莆田 29,499 27% -15% 57 -36% -54% 56 -38% -53% 146 -51%
惠州 22,887 151% -46% 35 -79% -67% 35 -78% -66% 197 -33%
韶关 19,339 133% -50% 38 -51% -66% 36 -52% -67% 114 -45%
佛山 121,361 234% -59% 177 -70% -69% 177 -68% -67% 765 -46%
江门 5,479 -2% -59% 11 -80% -62% 11 -80% -61% 67 -16%
肇庆 19,368 896% - 22 -86% - 22 -86% - 180 150%
湛江 20,294 32% -33% 49 -78% -56% 48 -78% -53% 274 42%

珠三角及南部其它城市 496,126 129% -47% 847 -67% -62% 841 -66% -61% 3,451 -36%
长春 63,798 81% -63% 109 -77% -79% 107 -78% -78% 594 -60%
吉林 0 - -100% 0 - -100% 0 - -100% 0 -100%
泰安 6,002 371% -90% 17 -87% -88% 17 -87% -88% 144 -52%

北部 69,800 91% -74% 126 -79% -83% 124 -80% -83% 738 -63%
武汉 0 - -100% 0 -100% -100% 0 -100% -100% 1,349 -38%
岳阳 18,011 439% -56% 24 -83% -81% 24 -83% -80% 167 -29%
赣州 133,121 - -46% 133 -76% -81% 133 -73% -80% 699 -46%

中部 151,132 4425% -78% 157 -92% -92% 157 -92% -92% 2,214 -41%
成都 305,391 184% -33% 479 -74% -59% 478 -74% -57% 2,294 -26%
南宁 98,568 16903% -60% 104 -91% -89% 104 -91% -89% 1,277 -51%

西部 403,959 273% -42% 583 -80% -73% 582 -80% -71% 3,571 -37%
总计 2,252,767 128% -55% 3,779 -77% -72% 3,735 -77% -71% 20,199 -38%
上升城市数目 33 3 1 1 1 1 3
下降城市数目 4 37 40 39 40 39 40

过去7日 本月截至 2-29 本年截至 2-29过去30日
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表 2：截至 2 月 29 日主要城市新房库存与去化周期情况，整体环比明显上升 

 
数据来源：各地房管局，中达证券研究 

 
表 3：截至 2 月末主要城市新房批售情况，南宁、北京、长春和贵阳新增供应相对充裕 

数据来源：各地房管局，中达证券研究；单位：万平方米 

城市 可售面积(千平方米) 环比 同比 去化周期(月) 上期 环比 同比

北京 10,834 -4% 18% 71.5 20.4 251% 108%
上海 7,484 -1% 3% 38.1 9.7 292% 320%
广州 7,410 -2% -13% 51.0 21.4 139% 151%
深圳 2,595 -2% -18% 30.4 9.3 228% 33%

一线城市 -2% -2% 47.8 15.2 227% 153%
杭州 3,088 -3% 21% 24.7 5.7 336% 182%
南京 5,569 -2% 53% 19.1 10.3 85% 25%
苏州 5,586 -5% -10% 18.8 9.1 106% 26%
福州 4,169 1% 31% 28.9 30.2 -4% 72%
江阴 3,953 -1% -13% 144.2 17.4 730% 261%
温州 10,525 0% 10% 124.6 11.8 957% 861%
泉州 7,051 0% 8% 210.3 39.9 426% 857%
宁波 2,919 0% -7% 71.7 5.8 1136% 384%
莆田 2,653 -2% 4% 46.6 30.4 53% 128%
东营 1,669 1% 19% 103.2 15.8 552% 158%
平均 -1% 8% 70.2 16.9 378% 255%

当月批售建面 去年同期 单月同比 上月单月 环比 累计批售建面 去年同期 累计同比

北京 32.2 9.3 248.0% 129.5 -75.1% 32.2 9.3 248.0%
上海 11.8 17.1 -31.0% 50.7 -76.7% 11.8 17.1 -31.0%
深圳 7.6 33.0 -77.0% 67.9 -88.8% 7.6 33.0 -77.0%
广州 28.4 42.9 -33.8% 92.6 -69.3% 28.4 42.9 -33.8%

一线城市 80.1 102.2 -21.7% 340.8 -76.5% 80.1 102.2 -21.7%
杭州 26.4 65.3 -59.6% 97.1 -72.8% 26.4 65.3 -59.6%
南京 36.1 74.4 -51.5% 137.6 -73.8% 36.1 74.4 -51.5%
武汉 120.8 134.6 -10.2% 0.0 - 120.8 134.6 -10.2%
厦门 4.7 4.2 10.3% 19.3 -75.9% 4.7 4.2 10.3%
南宁 175.0 39.0 349.2% 496.6 -64.8% 175.0 39.0 349.2%
苏州 12.2 39.9 -69.5% 142.7 -91.5% 12.2 39.9 -69.5%
成都 51.3 147.3 -65.2% 109.4 -53.1% 51.3 147.3 -65.2%
福州 29.3 29.1 0.5% 67.3 -56.5% 29.3 29.1 0.5%
昆明 159.7 135.0 18.3% 301.1 -47.0% 159.7 135.0 18.3%
贵阳 118.8 95.9 23.8% 131.7 -9.8% 118.8 95.9 23.8%
沈阳 40.6 56.5 -28.2% 140.2 -71.1% 40.6 56.5 -28.2%
长春 32.4 14.8 118.6% 61.1 -47.0% 32.4 14.8 118.6%
青岛 109.3 215.9 -49.4% 224.1 -51.2% 109.3 215.9 -49.4%

二线城市 916.5 1051.9 -12.9% 1928.3 -52.5% 916.5 1051.9 -12.9%
合计 996.6 1154.2 -13.7% 2269.1 -56.1% 996.6 1154.2 -13.7%
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3.2 二手房数据：成交环比有所上升，挂牌价高位稳定 

金华、深圳、青岛二手房成交面积累计增幅居前。2 月，15 个主要城市的二手

房交易量环比上月上升-79%，同比上升-68%。北京和深圳环比上月分别上升-
21%和 53%。截至 2 月末，15 城 2020 年累计交易量同比上升-30%（上月为-
7%）。金华、深圳、青岛 2020 年至今分别累计同比上升 63%、53%和-4%，今

年以来二手房市场热度较高。 

表 4：截至 2 月末主要城市二手房成交量情况，金华、深圳成交面积累计增幅居前 

 
数据来源：各地房管局，中达证券研究 

 

各线城市挂牌出售价于高位维持稳定，三四线城市二手房挂牌量维持高位。各

线城市二手房挂牌出售价指数自 2015 年起持续上涨，但在 2018 年四季度市场

遇冷后止涨，目前表现较为稳定。挂牌出售量方面，一线城市二手房挂牌出售

量指数逐步下行，二线城市较为稳定，而三线城市和四线城市挂牌出售量指数

持续处于高位。随着过去两年大量成交的新房逐步交付，三四线城市未来或面

临一定的供应上升压力。 

 

城市 平方米 环比 同比 千平方米 环比 同比 千平方米 环比 同比 千平方米 同比

北京 134,615 54% -43% 327 -57% -48% 326 -57% -43% 1,089 -21%
深圳 79,585 100% 2% 145 -77% -23% 145 -77% -21% 787 53%
杭州 22,480 854% -68% 25 -91% -86% 25 -91% -85% 290 -40%
南京 48,627 321% -51% 72 -87% -77% 72 -87% -75% 642 -7%
成都 35,498 360% -83% 54 -91% -89% 54 -91% -89% 648 -45%
青岛 39,609 69% -41% 78 -76% -55% 78 -76% -53% 402 -4%
无锡 20,355 292% -69% 29 -91% -84% 29 -91% -83% 354 -25%
苏州 80,026 357% -49% 102 -79% -79% 102 -79% -78% 591 -55%
厦门 42,458 154% -40% 66 -74% -67% 66 -74% -64% 316 -36%
扬州 1,045 550% -95% 1 -98% -98% 1 -98% -98% 63 -48%
岳阳 3,535 51% -50% 7 -84% -76% 7 -84% -74% 51 -38%
南宁 0 -100% -100% 5 -97% -96% 5 -97% -95% 185 -53%
佛山 50,163 146% -34% 89 -75% -73% 87 -75% -71% 448 -49%
金华 20,770 - -11% 21 -84% -62% 21 -84% -60% 152 63%
江门 11,716 34% -5% 24 87% -50% 24 87% -48% 37 -72%
总计 590,483 142% -52% 1,045 -79% -70% 1,043 -79% -68% 6,054 -30%

上升城市数目 13 1 1 0 1 0 2
下降城市数目 1 14 14 15 14 15 13

过去30日 本月至今 本年至今过去7日
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图 12：二手房挂牌出售价格指数近期停止上涨 

 
数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2020/3/8 

 

图 13：一线城市二手房挂牌出售量指数出现下降，价
格指数保持稳定 

 图 14：二线城市二手房挂牌量指数缓慢下降，价格指
数保持稳定 

 

 

 

数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2020/3/8  数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2020/3/8 
 

图 15：三线城市二手房挂牌出售量指数维持高位   图 16：四线城市二手房挂牌出售量指数仍处高位 

 

 

 

 
数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2020/3/8   数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2020/3/8 
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4. 土地市场：各线成交增速回落，溢价率

快速上升 
4.1 住宅类用地成交建面：疫情之下，各线增速普遍回落 

疫情之下，各线增速普遍回落。2 月，100 个大中城市住宅类用地成交建面同比

下滑约 39.3%，上月为下滑 35.4%；分线来看，一线城市单月同比下滑 17.7%，

二线城市同比下滑 50.2%，三线城市同比下滑 32.2%。累计成交建面方面，1-2
月 100 个大中城市住宅类用地累计成交建面同比下滑约 36.8%，上月为下滑

35.4%；分线来看，一线城市累计同比下滑 26.9%（上月下滑 37.5%），二线城

市累计同比下滑 50.6%（上月下滑 50.8%），三线城市累计同比下滑 23.3%（上

月下滑 18.9%）；各线增速普遍回落。 

图 17：2 月百城住宅用地成交建面同降 39.3%  图 18：2 月一线城市住宅用地成交建面同降 17.7% 

 

 

 
数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米 
 

图 19：2 月二线城市住宅用地成交建面同降 50.2%  图 20：2 月三线城市住宅用地成交建面同降 32.2% 

 

 

 
数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米 
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图 21：1-2 月百城宅地成交建面同比下降 36.8%  图 22：1-2 月一线城市宅地成交建面同比下降 26.9% 

 

 

 
数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米 
 

图 23：1-2 月二线城市宅地成交建面同比下降 50.6%  图 24：1-2 月三线城市宅地成交建面同比下降 23.3% 

 

 

 
数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米 
 

4.2 住宅用地成交总价：二线累计同比明显回落 

百城住宅用地成交总价累计增速有所下滑。2 月，100 个大中城市住宅类用地成

交总价同比下降 21.1%；分线来看，一线城市单月同比上升 17.9%，二线城市同

比下降 46.1%，三线城市同比下降 21.1%。累计成交总价方面，1-2 月 100 个大

中城市住宅类用地累计成交总价同比下降 19.6%，上月为下降 18.5%；分线来看，

一线城市累计同比增长 3.6%（上月下降 12.4%），二线城市累计同比下降 38.7%
（上月下降 34.2%），三线城市累计同比增长 0.6%（上月增长 11.7%）；受疫

情影响，房企前 2 月拿地强度明显下降，二线城市降幅尤为明显，一线城市累

计增速环比回正。 
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图 25：2 月百城住宅用地成交总价同降 21.1%  图 26：2 月一线城市住宅用地成交总价同增 17.9% 

 

 

 
数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元 
 

图 27：2 月二线城市住宅用地成交总价同降 46.1%  图 28：2 月三线城市住宅用地成交总价同降 21.1% 

 

 

 
数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元 
 

图 29：1-2 月百城宅地成交总价同比下降 19.6%  图 30：1-2 月一线城市宅地成交总价同比增长 3.6% 

 

 

 
数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元 
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图 31：1-2 月二线城市宅地成交总价同比下降 38.7%  图 32：1-2 月三线城市宅地成交总价同比上升 0.6% 

 

 

 
数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元 
 

4.3 成交楼面均价有所上升，溢价率整体回落 

住宅类用地成交楼面均价环比明显上升，百城成交溢价率整体回落。100 个大

中城市住宅类用地成交楼面均价在 2019 年上半年出现上升态势，下半年出现明

显回落，今年 2 月环比明显上升，主要系成交结构中一线占比明显提升；各线

城市成交楼面均价走势较为平稳。溢价率方面，百城住宅类用地成交溢价率在

2019 年四季度降至低位，近期出现了明显上升，一线城市升幅较为明显，表明

房企对于土地的争夺较为激烈，反映出开发商对后市较乐观的预期。 

图 33：2 月百城宅地成交楼面均价环比明显上升  图 34：2 月一线城市宅地成交楼面均价环比小幅下降 

 

 

 
数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为元/平方米  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为元/平方米 
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图 35：2 月二线城市宅地成交楼面均价环比小幅下降  图 36：2 月三线城市宅地成交楼面均价环比小幅下降 

 

 

 
数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为元/平方米  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为元/平方米 
 

图 37：2 月百城宅地成交溢价率环比明显上升  图 38：2 月一线城市宅地成交溢价率环比明显提升 

 

 

 
数据来源：Wind，中达证券研究  数据来源：Wind，中达证券研究 
 

图 39：2 月二线城市宅地成交溢价率环比有所下滑  图 40：2 月三线城市宅地成交溢价率环比小幅上升 

 

 

 
数据来源：Wind，中达证券研究  数据来源：Wind，中达证券研究 
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5. 融资：境内外债券发行环比保持平稳 
境内外债券发行环比保持平稳，房企融资环境有望边际改善。2019 年 7 月末以

后，房企融资端受到了明显的调控，行业资金面出现一定压力。进入 11 月后，

房企境内外发行债券金额环比明显增加，境内信用债呈明显净融资状态。随着

经济中流动性环境逐步宽松（如央行近期降准等），开发商的融资环境也有望

得到进一步的改善，房企财务稳健性也能够得到一定增强。 

图 41：商业性房地产贷款余额增速持续下滑，前三季度累计同比增长 15.6% 

 
数据来源：中国人民银行，中达证券研究；注：季度数据 

 

图 42：开发贷余额增速自 2018 年下半年起持续下降  图 43：个人住房贷款余额增速近期小幅下降 

 

 

 

数据来源：中国人民银行，中达证券研究；注：季度数据  数据来源：中国人民银行，中达证券研究；注：季度数据 
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图 44：全国首套平均房贷利率近期开始小幅下降 

 
数据来源：融 360，中达证券研究 

 

图 45：境内房地产信用债发行规模环比持平  图 46：境内房地产信用债发行规模降幅有所收窄 

 

 

 
数据来源：Wind，中达证券研究  数据来源：Wind，中达证券研究 
 

图 47：境内房地产信用债单月发行与偿还规模对比  图 48：2 月境内房地产信用债呈净融资状态 

 

 

 
数据来源：Wind，中达证券研究  数据来源：Wind，中达证券研究 
 

4.0%
4.5%
5.0%
5.5%
6.0%
6.5%
7.0%
7.5%

20
14

/0
1

20
14

/0
4

20
14

/0
7

20
14

/1
0

20
15

/0
1

20
15

/0
4

20
15

/0
7

20
15

/1
0

20
16

/0
1

20
16

/0
4

20
16

/0
7

20
16

/1
0

20
17

/0
1

20
17

/0
4

20
17

/0
7

20
17

/1
0

20
18

/0
1

20
18

/0
4

20
18

/0
7

20
18

/1
0

20
19

/0
1

20
19

/0
4

20
19

/0
7

20
19

/1
0

20
20

/0
1

首套平均房贷利率:全国

0

500

1000

1500

2000

20
15

/0
1

20
15

/0
5

20
15

/0
9

20
16

/0
1

20
16

/0
5

20
16

/0
9

20
17

/0
1

20
17

/0
5

20
17

/0
9

20
18

/0
1

20
18

/0
5

20
18

/0
9

20
19

/0
1

20
19

/0
5

20
19

/0
9

20
20

/0
1

境内房地产信用债单月发行规模（亿元）

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

0
1000
2000
3000
4000
5000
6000
7000
20

18
/0

1

20
18

/0
3

20
18

/0
5

20
18

/0
7

20
18

/0
9

20
18

/1
1

20
19

/0
1

20
19

/0
3

20
19

/0
5

20
19

/0
7

20
19

/0
9

20
19

/1
1

20
20

/0
1

境内房地产信用债累计发行规模（亿元） 同比（右轴）

0

200

400

600

800

1000

2018/01 2018/06 2018/11 2019/04 2019/09 2020/02

境内房地产信用债单月发行规模（亿元） 总偿还量（亿元）

-500

0

500

1000

1500

2000

20
15

/0
1

20
15

/0
5

20
15

/0
9

20
16

/0
1

20
16

/0
5

20
16

/0
9

20
17

/0
1

20
17

/0
5

20
17

/0
9

20
18

/0
1

20
18

/0
5

20
18

/0
9

20
19

/0
1

20
19

/0
5

20
19

/0
9

20
20

/0
1

净融资额（亿元）



  

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分  21 / 26 

 

图 49：内房海外债券发行规模环比明显上升  图 50：内房海外债券发行规模增速有所下降 

 

 

 
数据来源：Wind，中达证券研究  数据来源：Wind，中达证券研究 
 

6. 重点政策回顾：地方微调力度加大 
多地加大政策微调力度，但“房住不炒”大框架突破概率不大。2 月以来，各

地通过“一城一策”预调、微调政策的频次明显加大，如济南、西安、杭州、

天津等十余城为应对疫情，明确土地款可申请延期或分期缴付；黄山、苏州等

地修改土地要求现房销售的政策，适度放宽楼盘的预售条件等。值得关注的是，

驻马店、广州、宝鸡等城市有关降低首付比、放松商办类销售限制等政策在发

布后不久即被撤销，表明当前大幅度突破“房住不炒”框架的概率不大。我们

认为，在“房住不炒”思路指导下，各地微调政策的频次和力度或将加大，而

房地产行业基本面有望得到一定支撑。 

表 5：近期重点政策梳理，地方密集调整政策，顶层基调转向积极 
日期 对象 简述 

2020-2-4 公积金 
将新型冠状病毒感染的肺炎列入大病提取住房公积金范围；受疫情影响导致经营困难
的批发零售等行业的企业可按规定申请暂缓缴存住房公积金。 

2020-2-5 东莞 
取消享受社会最低生活保障提取；取消建造、翻建、大修住房“单价 2000 元/平方米、
建筑面积不超 144 平方米预（决）算金额”的提取额度限制等。 

2020-2-7 货币政策 

人民银行副行长、外汇局局长潘功胜于新闻发布会表示，金融部门要采取一系列措
施，进一步强化金融支持疫情防控工作，保障民生和支持实体经济稳定发展，实施好
逆周期调节，针对疫情防控需要和节后资金到期较多等情况，通过公开市场操作、常

备借贷便利、再贷款、再贴现等多种货币政策工具，提供充足流动性，保持金融市场
流动性合理充裕，促进货币信贷合理增长。 

2020-2-7 郑州 

要求房地产开发企业房屋网上销售、中介销售等房地产服务企业延期至 2 月 24 日复
工；小型门店、房地产开发企业售楼部等暂缓复工复产；通告明确，一般民生工程
（包括安置房等建设工程）延期至 3 月 6 日、其他工程（包括房地产等建设工程）复工
时间延期至 3 月 16 日。 
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2020-2-13 上海 
受疫情影响未能按土地出让合同约定缴付土地价款和交付土地的，受让人可以向出让
人申请延期缴付或分期缴付；出让人也可根据受让人实际情况延迟签订土地出让合
同。 

2020-2-13 天津 
对已签订土地出让合同或在此期间新取得建设用地使用权的企业，可自动延期缴纳土
地出让金，延期期间不产生滞纳金。 

2020-2-13 西安 
疫情防控期间，新出让土地原则上可按起始价的 20%确定竞买保证金，在一个月内缴
纳 50%款项后的余款可在一年内分期缴纳；同时规定允许变更出让价款缴纳期限等。 

2020-2-13 无锡 
规定引导在锡银行机构保持房地产和建筑施工企业信贷合理适度增长，不得盲目抽
贷、断贷、压贷，缓解企业流动性困难；申请预售时原形象进度要求调整为按投资额
计算，预售部分完成 25%以上投资即达到要求等。 

2020-2-13 南昌 
规定允许延期缴纳出让金、调整土地出让竞买保证金比例至 20%、推迟住宅土地出让
金缴纳期限至 6 个月等。 

2020-2-14 江苏 
推动实施苏港澳经贸互利合作拓展计划、推动实施苏港澳科技人才合作提升计划等，
其中提到对列入省重大项目的港澳资项目用地在计划指标方面予以重点支持、对集约
用地的鼓励类项目优先供应土地。 

2020-2-14 南京 
突发公共卫生事件一级响应期间，企业可就土地出让合同申请重新签订补充协议，重
新约定相关合同条款，缴款时间最长可再延长 30 日。 

2020-2-14 郑州 
受疫情影响导致生产经营困难、无法按时足额缴存住房公积金的企业，可以申请缓缴
住房公积金。 

2020-2-17 财政部 
坚持“房住不炒”的定位，落实房地产长效管理机制，深入开展财政支持住房租赁市场发
展试点、城镇老旧小区改造等工作，推动完善基本住房保障体系。 

2020-2-17 浙江 
促进房地产市场平稳健康发展，坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，落实城市
政府主体责任，加强房地产市场调控，发展住房租赁业，完善住房保障体系。 

2020-2-17 安徽 
对 2020 年 6 月底前能实质性开工的省重点建设项目，可使用省预留新增建设用地计划
指标。 

2020-2-17 衡阳 
出台《关于促进房地产市场平稳健康发展的若干政策（试行）》，内容涵盖购房补
贴、降低开发企业土地资金使用成本、控制土地供应总量、加大住房公积金支持力度
等。 

2020-2-17 厦门 
支持房地产企业尽早开工、适度调整新建商品住房项目预售许可工程形象进度审批标
准、加大对房地产开发企业的资金支持力度、确保购房者公积金贷款及时发放、长租
公寓适当减免租金等 

2020-2-18 国务院 
国务院总理李克强主持召开国务院常务会议，表示决定阶段性减免企业社保费、企业
可在六月底前申请缓缴住房公积金政策等，多措并举稳企业、稳就业。 

2020-2-18 沈阳 
推进项目有序开复工、保障土地供应完善管理服务、积极促进商品房入市和销售、稳
妥释放商品房预售监管资金等，其中规定延长施工预许可有效期至三月末、进一步加
大土地供应量等。 

2020-2-18 佛山 
调整土地价款缴付方式与时间、延迟土地接收时间、顺延动竣工履约时间、加大土地
供应、顺延交楼时间等。 

2020-2-18 海口 
支持项目建设先行用地，调整土地合同签订期限，实行新出让土地分期缴款及强化金
融支持等措施。 

2020-2-19 央行 

发布《2019 年第四季度中国货币政策执行报告》称，坚持房子是用来住的、不是用来
炒的定位，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；要运用好定向降准、再贷款、再贴现、宏观审慎评估等
多种货币政策工具，引导金融机构加大对小微、民营企业和制造业的信贷支持等。 

2020-2-19 中山 
直接落户中山的应届毕业生将获供安居房并享受 3 年社会保险补贴、高层人才可享受
每月 800 至 5000 元的政府特殊津贴且可申领 10 万至 200 万元的购房补助等。 
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2020-2-19 苏州 
加快工业用地供应、调整交地及开竣工等履约要求、延长土地出让金缴纳时限、调整
超过市场指导价报价规则等。此举并非取消现房销售政策。 

2020-2-20 央行 
1 年期 LPR 为 4.05%（前值 4.15%），5 年期以上 LPR 为 4.75%（前值 4.80%）；1 月

债券市场发行各类债券 2.9 万亿元，银行间货币市场成交 69.2 万亿元。 

2020-2-20 贵阳 
全市生产资料经营单位全面恢复正常生产和供应、银行机构对建筑施工和房地产开发
企业不抽贷不断贷、开发建设项目可申请缓缴城市基础设施配套费等 12 条措施支持住
房城乡建设。 

2020-2-20 济南 
出台 12 项举措以支持房地产、建筑业企业应对疫情造成的困难，内容包括可依法延期
缴纳税款、允许延期缴纳土地出让金、调整预售形象进度、协调引导驻济银行机构保
持房地产和建筑施工企业信贷合理适度增长等。 

2020-2-20 廊坊 
放宽住房公积金贷款条件、为提取公积金提供便利、可降低住房公积金缴存比例最低
至 5%或在疫情结束后两个月内申请缓缴住房公积金等。 

2020-2-21 央行 
召开 2020 年金融市场工作电视电话会议，2020 年保持房地产金融政策的连续性、一致
性和稳定性，继续“因城施策”落实好房地产长效管理机制，促进市场平稳运行。 

2020-2-21 广东 
有序有度恢复商品房正常销售、加快施工和商品房销售相关许可办理、支持房地产企
业和中介机构建立互联网线上销售平台等。 

2020-2-21 河南 
为暂时经营困难的房地产企业加大信贷支持、延长出现困难的房地产企业纳税期限、
新出让土地可按起始价 20%确定竞买保证金等。 

2020-2-21 福州 房地产销售企业在确保疫情防控落实到位前提下有序安排复工复产。 
2020-2-24 浙商银行 降低非限购城市首套房首付贷款比例。 

2020-2-24 驻马店 调整土地竞买保证金缴纳比例、降低商品房预售门槛、加大房地产业金融支持力度、
实行购房补助政策等。 

2020-2-24 南宁 加大公积金贷款支持力度。 
2020-2-25 杭州 人才引进政策。 
2020-2-25 南京 延迟缴纳土地出让金。 

2020-2-26 东莞 放宽异地贷款条件、上浮可贷额度、新增等额本金还款方式、统一公积金最长贷款期
限为 30 年等。 

2020-2-27 南通 顺延经营性用地交易时间、放宽商品房预售部分要求等。 

2020-2-28 苏州 调整项目预售条件、调整分期预售面积要求、开竣工时间交付期限顺延和完善购房资
格认定等。 

2020-3-3 广州 商服类房地产项目未完成规划报建手续的，不再限定最小分割单元、不再限定销售对
象，已确权登记的不再限定转让对象。但不到 24 小时，该政策即从市政府网站撤下。 

2020-3-5 驻马店 发布 17 项稳楼市政策，包括“要求金融机构适度下调个人住房按揭贷款利率，首套房
贷款最低首付比例由 30%下调为 20%”。但该政策一日内即被撤销。 

2020-3-12 宝鸡 发文提出“各银行要积极争取降低首套住房贷款首付比例政策”，但该文件发布未满
12 个小时即被撤下 

数据来源：政府网站，新华网，人民网，中达证券研究 
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7. 投资建议 
调整释放悲观预期，政策对冲修复估值。2 月统计局数据符合预期，行业基本

面将在复工复产后逐步修复。从政策角度看，对刚需及合理改善的友好政策态

度能够一定程度对冲疫情影响，同时也有机会提升板块估值水平；近期的市场

调整也使得投资者悲观预期有所释放。房地产行业资产价值也将随情绪修复而

逐步修复。维持“强于大市”评级。 

 

8. 风险提示 
1）楼市调控政策或出现一定变动，进而影响上市公司经营； 

2）受内外部环境影响，行业流动性水平或出现一定波动； 

3）上市公司经营业绩或存在一定不确定性。 
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