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2019 年行业销售量稳价升，2020 年初遭受 COVID-19 疫情冲击大幅下滑，伴随疫情得到有效控

制，行业销售开始快速反弹 

在“房住不炒”政策的持续调控下，2019 年，房地产行业销售呈现量稳价升态势。2020 年初，

COVID-19 疫情的突然爆发，使得行业线下销售几乎陷入停滞，部分房企积极开拓线上销售渠道，

以对冲疫情带来的负面冲击。自 3 月份以来，中国疫情得到有效控制，复工复产稳步推进，房地

产行业销售得以持续修复。2020 年 1-4 月，行业销售金额与销售面积累计同比跌幅均较前 3 个月

大幅收窄；4 月单月商品房销售量价同比跌幅分别为 2.1%和 5%，较上月分别收窄 12pct 和 9.6pct；

随着前期被压制的需求逐步释放，加之房企积极推盘，行业销售持续回暖。 

图 1：房地产行业销售及同比增速 

 

资料来源：Wind， 惠誉博华整理   

2019 年行业开发投资增速维持高位；2020 年 1-4 月施工和购地支出先抑后扬，带动行业投资快

速复苏 

2019 年，中国房地产开发投资累计完成额 13.22 万亿元，同比增长 9.9%，仍然维持了高位运行

态势。2020 年初尽管受 COVID-19 疫情影响，行业投资出现下滑；但随着疫情好转复工复产逐步

深化，行业开发投资快速复苏。2020 年 1-4 月，房地产行业开发投资累计完成额 3.3 万亿元，累

计同比下降 3.3%，降幅较前 3 个月收窄 4.5pct；4 月单月行业开发投资完成额 1.1 万亿元，同比

增长达到 7.0%。 

2020 年 1-4 月，房地产行业建筑工程支出和土地购置先抑后扬，带动行业投资快速复苏。房地产

建筑工程累计支出 1.9 万亿元，累计同比下降 4.5%，降幅较前 3 个月收窄 5.0pct。房屋新开工面

积 4.8 亿平方米，累计同比下降 18.4%，较前 3 个月回升 8.8pct；房屋竣工面积 1.9 亿平方米，累

计同比下降 14.5%，较前 3 个月回升 1.3pct，考虑到前期预售项目存在一定的竣工交房需求，预

计全年竣工增速有望持续回升。土地购置方面，2020 年 1-4 月，土地市场整体呈现“价升量跌”，

主要系成交土地多位于一二线城市，楼面均价偏高所致。1-4 月土地成交价款为 1699 亿元，累计

同比上升 6.9%，较前 3 个月提升 25pct。 
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图 2：房地产开发投资完成额及同比增速   

  

坚持“房住不炒”政策主基调不变；2020 年行业政策重在企业扶持，购房需求刺激保持谨慎 

近年来，中央层面坚持“房住不炒”政策主基调不变，2020 年 1 月以来，尽管受 COVID-19 疫情

冲击，房地产政策仍然保持了较强的延续性、一致性和稳定性，未见大幅松动。整体上看，为了

对冲疫情的负面冲击，近几个月行业政策对房企采取了一定的扶持措施，主要集中于分缴/缓缴

土地出让金、放宽预售条件、减税降费、信贷支持、容缺办理手续等方面。在需求端，对刚需部

分维持了边际放松的态度，通过人才引进、购房补贴等措施呵护刚需；而对于投资需求仍保持收

紧态势，部分城市如驻马店、济南、广州、青岛、宁阳等多地出台的对市场刺激力度较大的政策

均遭紧急撤回。整体上看，近期地方政府出台的房地产政策仍以微调为主，旨在扶持和稳定市场。

5 月 21 日，2020 年政府工作报告再次重申“房住不炒”、“因城施策”，促进房地产市场平稳

健康发展。2020 年以来的政策走向与惠誉博华年初对行业政策的判断基本一致1。 

图 3：2020 年初以来房地产行业主要政策梳理 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公开资料， 惠誉博华整理   

                                                           
 
 
1 详见惠誉博华于 2020 年 2月发布的《惠誉博华中国房地产行业系列研究报告（一）：政策篇》。 
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兼并收购成为龙头房企逆周期扩张的重要战略，行业集中度将进一步提升 

经过近年来的持续调控，部分房企资金链承压，为财务健康、融资优势明显的龙头房企带来兼并

收购机会。房企兼并收购一方面可以用于扩充土地储备，另一方面亦是参与合作开发项目的一种

方式。2019 年，融创、越秀、世茂、绿地、华润等多家大型房企均有不同规模的兼并收购行为。

2019 年融创中国收购泛海控股约 129.7 万平方米土地、收购云南城投合计 3071.6 万平方米的土地，

融创中国通过兼并收购方式获取的土地约占整体新增土储的 50%，有效降低了拿地成本。世茂集

团通过收购泰禾多个项目股权，获得丰厚的土地储备。 

2020 年初以来，COVID-19 疫情的突然爆发使得房地产销售遭遇严重打击，加速了部分资金链脆

弱且营销能力不佳的房企风险暴露，龙头房企兼并收购机会大增。近期头部房企并购行为频繁，

世茂集团全面接管福晟集团旗下项目、绿城中国受让新湖中宝旗下多个项目，均为行业内并购大

手笔。 

2019 年样本企业总资产和净资产规模增速持续放缓；受房企间合作开发项目快速增加影响，净

资产增速明显高于归母净资产增速 

惠誉博华选取了 95 家发债房企作为样本企业。2019 年，样本企业总资产规模同比增长 18.1%，

增速持续放缓，净资产和归母净资产亦呈同向变动。近年来受房企合作开发项目快速增长影响，

净资产增速明显高于归母净资产增速，2019 年分别为 19.6%和 12.9%，但增速均有所放缓。2020

年一季度，受 COVID-19 疫情影响，样本企业总资产和净资产均大幅下滑。 

图 4：样本企业总资产及同比增速                         图 5：样本企业净资产及同比增速 

  

注：2020 年一季度总资产和净资产增速为较上年底变动情况。 

资料来源：Wind， 惠誉博华整理                                         资料来源：Wind， 惠誉博华整理 

2019 年存货增速持续放缓，合作开发项目对房企存货的影响愈加显著 

惠誉博华采用净存货衡量房企存货规模，调整后存货则将未并表的合作开发项目考虑在内。近年

来，样本企业存货规模增速有所放缓，但随着房企合作开发模式愈加普遍，样本企业净存货与调

整后存货的差额逐年扩大，二者的变动幅度亦有所分化。2019 年，样本企业净存货和调整后存货

的同比增速分别为 19.4%和 13.7%，主要系行业政策持续收紧，房企普遍放缓对外投资节奏，长

期股权投资规模增速大幅下降所致。2020 年一季度，样本企业净存货和调整后存货分别较上年底

下降 8.9%和 6.8%。 
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图 6：样本企业存货规模及同比增速 

 

注：（1）净存货为合并报表口径，调整后存货考虑了合营联营公司的影响；（2）2020 年一季度存货增速为

较上年底变动情况。 

资料来源：Wind， 惠誉博华整理 

2019 年预收款项总额增速持续放缓，但仍维持高位，可观的预收款项构成房企未来业绩结转的

可靠保证 

近年来，随着房地产调控持续，行业销售增速不断放缓，样本企业预收款项总额同趋势变动。

2019 年，样本企业预收款项总额 44，795.8 亿元，同比增长 19.3%，增速仍维持相对高位，预收

款项规模较大，为未来房企的业绩结转形成支撑。2020 年一季度，COVID-19 疫情导致销售大幅

下滑，加之部分项目逐步结转，样本企业预收款项总额出现下滑。 

图 7：样本企业预收款项总额及同比增速 

注：（1）预收款项总额包含预收款项与合同负债；（2）2020 年一季度预收款项总额增速为较上年底变动情

况。 

资料来源：Wind， 惠誉博华整理 

样本企业有息债务规模持续增长，但增速显著放缓 

近年来，房地产融资持续收紧，样本企业有息债务规模增速显著放缓，有息债务增速由 2017 年

的 31.6%大幅下降至 2019 年的 7.9%，增速下滑明显。2020 年一季度，样本企业有息债务规模同

比增长 3.5%，较 2019 年底微幅下降 0.4%，当前在货币政策整体宽松的环境下，房企融资成本走

低，部分房企通过发行债券、ABS 等方式积极扩大融资规模，但政策端对房地产行业的限购、限

售等调控仍未明显放松。 
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图 8：样本企业有息债务规模变动  

注：2020 年一季度全部债务增速为较上年底变动情况。 

资料来源：Wind， 惠誉博华整理   

2020 年一季度房地产融资环境边际放松，发债规模大幅增加 

近年来，房地产融资政策持续从紧，2019 年，房地产行业发债规模与上年基本持平。2020 年以

来，对房地产融资渠道的管控有所放松，加之宽松的货币政策使得房地产行业边际受益，房企发

债规模大幅增加，均显著超过 2018 年和 2019 年同期水平。 

海外发债方面，受累于 3 月美元流动性危机，加之海外投资者对中国房地产行业的担忧，导致海

外债券融资成本上升，2 月份 COVID-19 疫情发生以来，房地产行业海外债券融资规模均小于境

内债券融资，4 月甚至出现海外债券零发行的局面。 

图 9：房地产信用债券发行规模 

资料来源：Wind， 惠誉博华整理   

行业综合融资成本持续分化，大多数样本企业融资成本上涨 

2019 年，房地产行业融资环境持续从紧，多渠道受监管限制，样本房企综合融资成本持续分化，

除少数财务管控严格的龙头房企和国企以外，大多数样本企业融资成本均呈现不同程度上涨，其

中富力地产、华远地产、华夏幸福、融创中国、蓝光发展、中国恒大等企业融资成本涨幅明显。

尽管 2019 年信用债市场整体发行利率有所下行，但除了少数龙头房企和国企以外，对房地产融

资的严格管控使得大多数房企新增融资成本上行，加之公司原有的低成本融资陆续到期，而新增

融资成本相对较高，从而拉高了企业综合融资成本。2020 年一季度，得益于积极、宽松的货币政

策，房企融资成本普遍较上年度明显下行。 
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图 10：部分样本企业综合融资成本变动 

 

资料来源：公司年报，惠誉博华整理   

财务结构持续优化，杠杆水平总体逐渐下行；2020 年一季度信贷政策边际放松，行业净负债率

小幅上扬 

近年来，房地产行业调控与融资政策持续从紧，行业杠杆水平缓慢下降。2019 年，样本企业净负

债率和全部债务资本化比率分别为 101.2%和 53.9%，均较上年度略有下降。其中新城控股、招商

蛇口、龙光地产、中梁控股、阳光城等企业杠杆水平下降明显，而绿城中国、中国奥园、华远地

产等企业杠杆率则大幅逆势上扬。2019 年，华远地产、首开股份、华夏幸福、中国恒大、富力地

产、融创中国等企业的杠杆水平处于样本企业的相对高位，需关注其再融资及短期债务到期情况。

2020 年一季度，行业信贷政策有所放松，房企抓住窗口期，积极扩大融资规模，样本企业净负债

率水平小幅上扬。 

图 11：样本企业净负债率变动                               图 12：样本企业全部债务资本化比率变动  

资料来源：Wind， 惠誉博华整理                                      资料来源：Wind， 惠誉博华整理 

图 13：部分样本企业净负债率 

资料来源：Wind， 惠誉博华整理 
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短期偿债能力普遍有所弱化，但分化明显，2020 年一季度受疫情冲击急剧恶化 

惠誉博华选取货币资金/短期债务指标衡量房地产企业的短期偿债能力。近年来，房地产行业短

期偿债能力分化明显，货币资金/短期债务指标中位数持续下滑，短期偿债能力普遍有所弱化，

主要是由于融资和销售的增速下降，叠加前期融资高峰年份的债务逐渐到期所致。样本企业中，

金地集团、绿城中国、华夏幸福、华远地产等短期偿债指标降幅明显，中国金茂、富力地产、中

国恒大、华远地产、融创中国短期偿债指标处于最弱区间。2020 年初 COVID-19 疫情冲击使得房

地产销售大幅下滑，促使行业短期偿债能力显著下滑。在此背景下，部分房企积极调整业绩目标，

以“促销售、抓回款、降杠杆”作为主要考核目标，加强现金流管控，以缓解资金压力。 

图 14：样本企业货币资金/短期债务指标变动 

资料来源：Wind，惠誉博华整理   

图 15：部分样本企业货币资金/短期债务指标 

资料来源：Wind， 惠誉博华整理 

2019 年样本企业盈利水平有所下滑，但仍处于相对高位，2020 年一季度受疫情打击出现断崖式

下降 

2019 年，样本企业营业收入增速有所下滑，同比增速为 22.9%；受前期高价土地项目逐步结转影

响，净利润和归母净利润增速下滑快于营业收入，2019 年，样本房企净利润个归母净利润增速分

别为 17.4%和 15.7%，较上年度分别下滑 7.6pct 和 2.1pct。2020 年一季度，受 COVID-19 疫情冲 
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击，样本企业营业收入分别下滑 6.7%，净利润和归母净利润则同比分别大跌 33.1%和 39.1%。 

图 16：营业收入及同比增速 

资料来源：Wind， 惠誉博华整理 

图 17：利润规模及同比增速 

资料来源：Wind， 惠誉博华整理   

盈利指标方面，2019 年，样本企业销售毛利率、销售净利率和 EBITDA 利润率分别为 33.4%、

12.3%和 21.6%，盈利水平仍处于相对高位，但均开始表现出不同程度的下滑。主要原因一方面

是前期高成本项目的逐步结转，导致毛利率下滑；另一方面则是由于存货减值准备计提增加所致。

样本企业中，2019 年华润置地、华夏幸福、万科企业、金地集团、龙湖集团、中国海外发展等销

售毛利率水平较高。2020 年一季度，COVID-19 疫情的冲击使得样本企业盈利指标大幅下滑，销

售净利率由正转负。 

图 18：样本企业盈利指标变动 

资料来源：Wind， 惠誉博华整理   
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图 19：部分样本企业销售毛利率 

资料来源：Wind， 惠誉博华整理   

2019 年样本企业期间费用控制能力提升，期间费用增速低于营业收入增速 

近年来，样本企业期间费用总额不断增长。2019 年，样本企业期间费用增速低于营业收入增速，

期间费用占营业收入的比重有所下降，样本企业的期间费用控制能力有所提升。其中财务费用、

销售费用和管理费用增速分别为 8.5%、25.5%和 17.2%，均同比有所下降，其中财务费用增速降

幅最为显著，销售费用增速降幅最小。2020 年一季度，样本企业销售费用和管理费用均同比转跌，

财务费用同比微增，在 COVID-19 疫情冲击下，期间费用主要为企业的刚性支出，加重了样本企

业的成本压力。 

图 20：样本企业期间费用变动 

资料来源：Wind， 惠誉博华整理   

样本企业经营活动现金流无法覆盖投资支出，行业现金流仍主要依赖于筹资活动 

近年来，房地产行业经营活动净现金流正负互现，经营活动产生的现金净流量难以覆盖投资支出，

行业现金流仍主要依赖于筹资活动。随着行业融资政策的持续收紧，2017 年来样本企业筹资活动

现金净流量持续下降，经营活动现金净流量逐年增长。样本企业中，2019 年经营活动净现金流普

遍变动较大，其中中国恒大、华夏幸福、富力地产、中梁控股等经营活动现金净流出规模较大，

因而其筹资活动现金流相应呈现较大规模的净流入。 2020 年一季度，受 COVID-19 疫情冲击，

样本企业经营活动现金净流量同比下滑，而得益于融资环境的适度放松，行业筹资活动现金净流

量同比有所增长。 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

华
润

置
地

 

中
国

海
外

发
展

 

华
夏

幸
福

 

中
国

金
茂

 

万
科

企
业

 

富
力

地
产

 

中
国

恒
大

 

金
地

集
团

 

龙
湖

集
团

 

龙
光

地
产

 

招
商

蛇
口

 

美
的

置
业

 

新
城

控
股

 

滨
江

集
团

 

世
茂

房
地

产
 

中
国

奥
园

 

碧
桂

园
 

保
利

地
产

 

首
开

股
份

 

旭
辉

控
股

集
团

 

融
创

中
国

 

蓝
光

发
展

 

华
远

地
产

 

融
信

中
国

 

中
梁

控
股

 

绿
城

中
国

 

阳
光

城
 

远
洋

集
团

 

绿
地

控
股

 

2018年 2019年 

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2019年Q1 2020年Q1 

财务费用(亿元,左轴) 销售费用(亿元,左轴) 管理费用(亿元,左轴) 

期间费用同比增速(右轴) 营业收入同比增速(右轴) 



年报点评 
 

     
 惠誉博华房地产行业 2019 年年报及 2020 年一季报点评 

2020 年 5 月  

10  

 

图 21：样本企业现金流情况  

资料来源：Wind， 惠誉博华整理   

图 22：部分样本企业经营活动净现金流 

 

资料来源：Wind， 惠誉博华整理 

综合来看，2019 年，在行业持续调控背景下，头部房企凭借经营、销售、财务、融资等优势，仍

然寻求一定的逆周期扩张机会，行业集中度持续提升。财务方面，2019 年行业盈利水平有所下滑，

受累于行业销售增速放缓，预收款项总额增速亦有所下滑，但绝对规模仍处于高位，为未来业绩

结转形成支撑。尽管行业有息债务规模仍有所攀升，但杠杆水平处于微幅下降通道，财务结构持

续修复。 

2020 年初，受 COVID-19 疫情负面冲击，行业经营状况、盈利水平、偿债能力、现金流等关键指

标大幅下滑，但在疫情得到有效控制后，随着复工复产持续推进，行业销售与投资端联袂快速复

苏，体现了良好的行业韧性，也有助于中国稳就业、稳金融、稳投资、稳预期工作，从而克服

COVID-19 疫情带来的不利影响。 
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