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 政策以稳为主，融资成本改善。各家房企基本认为“房住不炒”总基调难

以改变，但因城施策背景下，远洋判断各地存在适度放松或刺激地产的冲

动，后续仍需关注因城施策力度，恒大、建业认为流动性宽松将有利于需

求释放。受益流动性宽松，各家房企融资成本均出现下降，大多数房企预

计后续仍将延续下行，融创、佳兆业等房企明确将通过调整融资结构、拓

展融资渠道等方式，进一步降低融资成本。 

 复工复产超 90%，楼市逐步回暖。除湖北外，主流房企售楼处开放比例及

项目复工率均超过 90%，楼市亦逐步回暖，3 月百强房企单月销售额同比

降 17.2%，较 2 月大幅收窄 20.5 个百分点。龙湖、正荣、弘阳等房企预

计 4 月份销售有望恢复至往年正常水平，新城反馈一二线楼市复苏略好于

三四线，远洋判断一二线市场热度仍将持续。疫情导致工期较往年推迟 1-2

个月，万科、碧桂园、远洋等房企预计将对上半年供货节奏与房屋交付产

生一定影响，但多数房企认为对全年冲击相对可控。 

 销售目标整体增长，货值推动为主因。30 家房企 2020 年销售目标平均增

速为 14%，较 2019 年下降 16 个百分点。各家销售增长主要依靠货值推

动，25 家房企可售货值平均目标去化率仅 62%。恒大、金茂三年目标依

旧较高，2019-2022 年预期复合增速分别达 18.5%和 23.1%。大多数房企

对全年行业表现相对谨慎，缺乏政策刺激背景下，世茂、旭辉预计全国销

售同比降 10-15%和 7-10%，多数房企相对看好一二线城市。 

 拿地态度分化，注重权益提升及渠道多元。恒大、融创等明确未来将减少

拿地，而时代、中海拿地计划较 2019 年更积极。提升拿地权益及拓展多

元化拿地渠道成为大多数房企的共识。在区域选择上，一二线及核心城市

圈为大多数房企布局选择。 

 降负债、提质增效、利润导向为 2020 年关键词。“三稳”政策导向下，恒

大、融创、佳兆业等房企均强调将进一步降负债降杠杆；旭辉、美的则注

重“提质增效”，高周转、标准化成为多家房企提升管控效率的举措；同时

融创、美的、新城均明确将进一步聚焦利润。 

 投资建议：30 家主流房企 2020 年销售目标增速均值仍达 14%，疫情带来

的调整有望加剧行业集中度提升，同时在“三稳”基调下，唯有具备融资

管控及品牌优势方能获取超额利润，中长期持续看好龙头品牌房企表现。

短期来看，目前主流房企对应 2020 年估值不超过 6.5 倍，潜在股息率超

过 4%，配置价值依旧凸显。建议关注：1）融资管控占优、高股息率的品

牌龙头房企万科、保利、金地、招商、华侨城等；2）业绩销售高增、融

资成本改善的弹性二线中南、阳光城、新城等。 

 风险提示：1）若新型冠状病毒肺炎疫情持续时间超预期，行业资金压力

加大将带来中小房企资金链断裂风险；2）由于疫情对行业开工、复工的

影响，可能导致部分房企面临供货节奏、交付节奏不及预期的风险；3）

由于疫情导致返乡置业缺失，加上三四线供应较大、棚改退潮导致的需求

弱化，行业面临三四线楼市销售快速下行、部分项目烂尾的风险。 
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引言 

近期多家房企陆续召开业绩发布会，我们梳理总结了各家房企对 2020 年政策、融资看法，销售及拿

地的预期，未来的经营战略等，寄希望通过各家房企的视角，为投资者提供一些参考。 

 

一、 政策以稳为主，融资成本改善 

“房住不炒”基调难改，受益流动性宽松。 从政策端来看，各家房企基本认为“房住不炒”总基调

不会改变，但在因城施策的背景下，远洋认为疫情对各地方经济冲击相对较大，各地方存在适度放

松或刺激地产的冲动，后续需重点关注各地因城施策的力度。尽管政策基调未变，但恒大认为流动

性宽松背景下，有利于需求的释放，将对楼市形成支撑；建业同样认为部分流动性会间接流入房地

产。 

图表1 主流房企对 2020 年政策及资金端看法 

房企 政策 流动性 

恒大 “房住不炒”基调难改，但流动性宽松利于需求释放 流动性环境改善 

碧桂园 “房住不炒”，“房不刺经”为主基调 流动性宽松 

融创 “房住不炒”、钱不能太多进入地产，但政策面整体会

较 2019 年缓和 

年内降低融资成本 1-2 个百分点 

旭辉 政策平稳 房地产融资松紧适度，境内融资成本降低 

建业 不会因为疫情把房地产的供应端和消费端放开 由于对实体经济不断降准，释放贷款，流动

性增加，间接会流入一部分到房地产 

远洋 政策稳定且保持定力、各地方因城施策 地产并非国家扶持行业，把握流动性宽松带

来的窗口期 

资料来源：各房企业绩发布会，平安证券研究所 

融资环境改善，把握降成本窗口期。受国外流动性冲击，多家房企判断当前并不是海外债发行较好

的窗口；相比之下，境内受益于流动性宽松，房企融资成本呈现不同程度下降，但用途管控仍相对

严格，如公司债用途仍仅用于借新还旧。从全年来看，大多数房企认为融资成本仍会延续下行，融

创、金茂、佳兆业等房企均表示，将借助流动性宽松的机遇，进一步降低融资成本。其中，融创计

划通过调整融资结构、将 2020年融资成本降低 1-2个百分点，佳兆业希望通过拓展多元化融资渠道，

降低融资成本 1-1.5 个百分点。 

图表2 主流房企 2019 年平均融资成本 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
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图表3 2020 年 3 月以来房企发债成本显著下滑 

发行人 证券简称 
发行额

(亿元) 

期限

(年) 

票面利率

（%） 

利率变化
(pct) 

前次发行

时间 
类型 

万科 20 万科 01 12.5 5 3.02 -0.53 2019-9-24 一般公司债 

滨江集团 
20 滨江房产

MTN002 
5 3 3.85 -0.15 2020-2-18 一般中期票据 

滨江集团 
20 滨江房产

CP003 
3 1 3 -0.24 2020-2-24 一般短期融资券 

建发地产 
20 建发地产

PPN001 
7 5 3.66 -0.62 2019-9-23 定向工具 

金地 20金地SCP004 10 0.7397 2.6 -0.03 2020-3-12 超短期融资债券 

荣盛 
20 荣盛地产

SCP001 
14.1 0.7397 6.98 -0.32 2019-3-11 超短期融资债券 

时代控股 20 时代 04 12.5 7 6.3 0.1 2020-2-20 一般公司债 

时代控股 20 时代 05 12.5 5 5.1 0.1 2020-2-20 一般公司债 

美的置业 20 美置 02 9.84 5 4.2 -1.5 2019-8-1 一般公司债 

中交地产 
20 中交房产

MTN001 
10 3 3.9 0.2 2019-8-6 一般中期票据 

上海世茂 20 世茂 03 28 7 3.9 -0.9 2019-11-7 一般公司债 

光明地产 
20 光明房产

MTN002 
7.5 3 3.65 -0.05 2020-2-17 一般中期票据 

上海世茂 20 世茂 02 17 5 3.23 -1.07 2019-11-7 一般公司债 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

二、 房企积极复工复产，市场持续好转 

2.1 售楼处普遍开放，销售逐步回暖 

售楼处普遍开放，销售端逐步回暖。随着疫情得到控制，目前除湖北区域外，主流房企售楼处开放

比例都超过 90%，新城、龙湖、远洋等更是达到 100%，带动销售持续回暖。3 月百强房企单月销

售额与销售面积同比降 17.2%和 13.3%，较 2 月大幅收窄 20.5 个和 18.3 个百分点。龙湖、正荣、

弘阳等多家房企预计 4 月份销售将恢复至往年正常水平。 

图表4 主流房企售楼处情况（截至 3 月中下旬） 

 

图表5 3 月百强房企单月销售同比降幅大幅收窄 

 

 

 

资料来源:：各房企业绩发布会，平安证券研究所 

注：新城、龙湖与远洋复工率统计不包含武汉地区，奥园复工率指在
售项目 

 
资料来源:克而瑞，平安证券研究所 
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从具体房企看，统计的 27 家主流房企一季度销售额同比增速平均值为-21.4%，降幅较 1-2 月收窄

4.1pct。其中，恒大凭借线上推盘、较大力度的推盘及折扣政策，一季度销售同比增长 23.2%，龙

光地产同样实现 1%的正增长，其余房企则出现不同程度下滑。 

图表6 主流房企 2020 年一季度销售情况 

 

资料来源: 公司公告，克而瑞，平安证券研究所 

从各城市来看，新城反馈一二线楼市复苏优于三四线，远洋判断一二线市场热度将持续，疫情结束

后甚至有望迎来市场反弹。 

图表7 50 城商品房月日均成交同比情况 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 

 

2.2 项目复工复产超 90%，全年供货交付冲击可控 
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随着疫情得到控制，目前除湖北区域外，主流房企项目复工比例同样达到 90%及以上，龙光、中海

甚至达到 100%。由于工期较往年推迟 1-2 个月，万科、碧桂园、远洋、世茂等房企预计将对上半年

供货节奏与房屋交付产生一定影响。考虑到一季度开工占全年比重有限（2015-2019 年全国一季度

新开工占全年新开工比重平均值仅 16.7%）、叠加后续赶工带来施工强度提升，多数房企认为对全年

冲击相对可控。 

图表8 主流房企项目复工情况（截至 3 月中下旬） 

 

图表9 2015-2019 年全国一季度新开工占全年比重 

 

 

 

资料来源:：各房企业绩发布会，平安证券研究所 

注：华润、新城项目复工率统计不包含武汉地区 

 
资料来源:Wind，平安证券研究所 

 

图表10 部分主流房企对全年供货、交付的看法 

房企 对 2020 年房屋交付、供货的看法 

碧桂园 一季度供货（510 亿元）同比减少 46%，但对全年供货影响小；竣工交付影响同样有限 

远洋 疫情对上半年交付影响较大，全年交付面积仍会实现正增长 

中海 将努力完成全年竣工目标，计划同比增长 16%；本年供货仅约 4%存在延误风险 

万科 一季度对 1 万户、全年对 3.9 万户交付存在影响 

旭辉 全年有信心完成 3800 亿元供货目标；交付方面仅武汉一个项目无法按时交付 

华润 半年供货影响在 10%以内，之后会弥补回来，全年仍能按照计划进行供货、交付 

金茂 一季度供货仅占全年 14%，全年供货影响有限，2000 亿销售目标也未调整 

龙湖 可保证全年整体销售供货，交付方面除武汉外不会受太大影响 

资料来源：各房企业绩发布会，平安证券研究所 

 

三、 销售目标整体增长，货值推动为主因 

房企销售目标整体增长，平均增速达 14%。从各家房企公布的销售目标来看，30 家房企 2020 年销

售目标平均增速为 14%，较 2019 年 30%的平均增速下降 16 个百分点；30 家房企 2020 年合计目

标销售额 6.16 万亿（其中碧桂园、富力、龙光为权益口径），同比增长 13%，增速较 2019 年减少

9.6 个百分点。 
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图表11 30 家主流房企 2020 年销售目标 

  2018（亿元） 2019（亿元） 2020E（亿元） 2020E 增速 2019 年增速 

德信中国 396 451 800 77% 14% 

建发国际 248 508 700 38% 105% 

恒大 5513 6011 8000 33% 9% 

中国金茂 1280 1608 2000 24% 26% 

宝龙 410 604 750 24% 47% 

绿城中国 

（含代建） 1564 2018 2500 24% 29% 

龙光（权益） 701 915 1100 20% 31% 

新力控股 711 914 1096 20% 29% 

合景泰富 655 861 1030 20% 31% 

世茂 1761 2600 3000 15% 48% 

弘阳地产 473 651 750 15% 38% 

旭辉 1520 2006 2300 15% 32% 

佳兆业 701 881 1000 13% 26% 

中国奥园 913 1181 1320 12% 29% 

越秀 578 721 802 11% 25% 

中梁 1015 1525 1680 10% 50% 

碧桂园（权益） 5019 5522 6074 10% 10% 

富力（权益） 1311 1382 1520 10% 5% 

融信中国 1219 1413 1540 9% 16% 

华润置地 2107 2425 2620 8% 15% 

融创中国 4650 5562 6000 8% 20% 

龙湖 2006 2425 2600 7% 21% 

正荣 1080 1307 1400 7% 21% 

中海 3012 3772 4000 6% 25% 

时代 606 784 823 5% 29% 

雅居乐 1027 1180 1200 2% 15% 

远洋 1095 1300 1300 0% 19% 

首创置业 706 808 800 -1% 14% 

新城 2211 2708 2500 -8% 22% 

建业 537 1012 800 -21% 88% 

资料来源：各房企业绩发布会，平安证券研究所 

注：中海销售额单位为港币，其余为人民币 

具体来看，销售目标增速在 20%及以上有 9 家、占比 30%，增速为负的有 3 家、占比 10%。其中

目标增速最高的为德信地产，增速达 77%；目标增速最低的为建业地产，2020 年销售目标同比降

21%，但建业 2019 年增速高达 88%，同时从公司反馈来看，销售额目标下滑主要为下沉市县较多，

拉低成交单价，预计销售面积仍有望维持正增长。从龙头房企来看，目标销售额相对较高的为恒大，

全年目标 8000 亿，同比增长 33%，碧桂园、融创分别为 10%和 8%。 
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图表12 30 家主流房企 2020 年销售目标增速分布情况 

 

资料来源: 各房企业绩发布会，平安证券研究所 

房企销售增长主要源自货值推动。从各家房企可货货值及预期去化率来看，2020 年各家销售增长主

要靠货值推动，25 家房企可售货值平均目标去化率仅 62%，其中 9 家目标去化率在 60%以下。目

标去化率最高的为德信中国（78%），最低的为华润置地，2020 年可售货值 5000 亿，目标销售额

2620 亿，对应去化率仅 52%。从去化率对比来看，碧桂园、世茂 2019 年去化率分别为 72%和 65%，

但实现 2020 年销售目标对应去化率仅为 67%和 60%。 

从中长期目标来看，恒大、金茂三年目标依旧较高，恒大目标 2022 年实现 1 万亿、金茂为 3000 亿，

2019-2022 年三年预期复合增速分别达 18.5%和 23.1%。 

图表13 25 家主流房企 2020 年可售货值与目标去化率 

 

资料来源: 各房企业绩发布会，平安证券研究所 

注：中海销售额单位为港币，其余为人民币；碧桂园、龙光、富力为权益口径，其余为全口径；绿城含代建项目 

从销售回款看，2019 年各家房企对回款率重视度进一步提升。碧桂园明确将更多追求有利润的现金

流，2019 年专门制定权益回款考核，促使回款率超过历史水平，达到 96%；金茂 2019 年对销售考
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核大幅调整，仅考核回款而不考核签约，促使回款率达到 95%；龙湖、旭辉 2019 年回款率也分别

提高至 95%、92%；而世茂由于 2019 年四季度推盘及销售力度加大，部分回款滞后导致全年回款

率同比降 3 个百分点至 75%。展望 2020 年，碧桂园表示将通过现金流抓住机遇，在现金流稳健情

况下增加利润，旭辉则持续强调“有回款的销售”。 

图表14 多数房企 2019 年销售回款率进一步改善 

 

资料来源: 各房企业绩发布会，平安证券研究所   注：碧桂园回款率为权益口径 

预计全国销售同比下滑，城市表现分化。对全年楼市看法，大多数房企相对谨慎，认为 2020 年全

国销售会出现下滑，其中世茂认为在缺乏政策刺激前提下，全国全年销售将同比降 10-15%、旭辉判

断会下降 7-10%；中海、旭辉、世茂判断房价会平稳上涨；从城市来看，房企大多看好一二线城市。 

图表15 主流房企对 2020 年全年楼市看法 

房企 对全国楼市看法 对各线城市看法 

中海 谨慎乐观，延续过去三年趋势可能性较

大，面积可能有所减少，价格会有个位数

增长 

一二线安全边际更高，抗风险能力强 

恒大 全国成交量不会下降；房价不会上升，但

也不会大跌 

—— 

世茂 若无政策托底，全国销售下滑 10-15% —— 

融创 房地产大涨大跌都不会出现 一二线风险已经释放、三四线压力较大；一二线

风险在于地价买贵，三四线为供应大、房价涨太

多 

旭辉 预计全国销售下滑 7-10%，下半年销售会

好于上半年；房价平稳增长 

一二线、强三线市场表现好于三四线 

远洋 —— 一二线市场热度将继续维持，疫情结束后甚至有

望迎来市场反弹 

龙湖 —— 一二线城市需求基本面强，人口还在积聚 

建业 2020 年市场可能有 10%左右的下调影响 —— 

碧桂园 —— 三四线复工复产快于一二线，三四线在 2 月中旬

后逐步放开，促进三四线销售有序释放；刺激消

费、城镇化推进对三四线肯定是利好 

资料来源：各房企业绩发布会，平安证券研究所 
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四、 拿地态度分化，注重权益提升及渠道多元 

从拿地计划看，各房企态度呈现分化。其中龙头房企恒大、融创均表示将通过减少拿地来降低负债

水平，其余房企拿地态度分化，奥园、世茂、远洋、龙光 2020 年计划拿地销售比均较 2019 年下降，

相比之下，时代、中海拿地态度相对较 2019 年更积极。 

图表16 2020 年主流房企拿地预算 

拿地态度 房企 2019 年拿地销售比 2020 年拿地计划 

偏积极 时代 拿地销售比 32% 拿地金额约占销售回款的 40%-50% 

中梁 拿地销售比 50% 拿地销售比约 50%-60% 

中海 拿地销售比 44% 投资预算 1400 亿元人民币，同增 23% 

弘阳 —— 拿地金额约占销售回款的 40%-50% 

融信 拿地销售比 34% 拿地销售比 30-50% 

偏谨慎 奥园 拿地销售比约 34% 拿地销售比不超过 33% 

金茂 拿地销售比 65% 拿地销售比约 50% 

世茂 拿地销售比 60% 拿地销售比约 50% 

远洋 拿地销售比 32% 不设具体预算，采取量入为出策略 

龙光 拿地销售比 83% 拿地金额约占销售回款的 50% 

龙湖 拿地销售比 44% 较上年稳中有升 

资料来源：各房企业绩发布会，公司公告，平安证券研究所 

注：龙光拿地销售比采用面积口径，其余为金额口径；奥园未披露 2019 年拿地金额，采取当年拿地预算代替 

 

在拿地权益上，旭辉、金茂、远洋、碧桂园均表示未来将进一步提高拿地权益占比。其中旭辉、金

茂 2019 年拿地权益比重已明显提高，分别从 53.5%、42.7%上升至 64.5%和 53.2%，龙湖、保利

与万科 2019 年拿地权益亦出现回升。 

图表17 部分主流房企 2019 年拿地权益比同比显著提升 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

注：龙湖、保利为建面口径、其余为金额口径 
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在拿地方式上，多家房企均强调把握多元化拿地机会。旭辉计划未来多元化拿地比重提升至 50%

（2019 年为 33%），金茂目标未来通过城市运营拿地比重提高到 60%（2019 年 40%），世茂、中海、

华润也都表示将通过收并购、旧改等多种渠道拓展土地。由于疫情导致中小房企资金端压力加大，

龙光、旭辉均表示行业将进入加速整合期。尽管疫情可能导致行业收并购机会增加，但融创、世茂

均反馈好的标的并不一定很多，世茂明确将提高收并购标准。 

图表18 多元化拿地成为房企拓展重要手段 

房企 2019 年多元化拿地情况 未来计划 

万科 2019 年新增土储中，31%来自招拍挂、38%来自二

手地、31%来自一二手联动 

—— 

旭辉 2019 年非公开市场拿地金额占比提高 22pct 至

33%，其中合作并购占 21%，旧改加商业勾地占 12% 

未来多元化拿地比例会提高到 50% 

金茂 2019 年城市运营项目贡献约 40%新增土储建面 计划未来城市运营拿地占比达到 60%，

拿地关注二、四季度 3002 

世茂 2019 年新增土储中收并购占比 67% 2020 年拿地相对谨慎，会利用土拍、收

并购与旧改多种渠道获取土地，但收并购

要求会更严格 

中海 2019 年权益地价中非公开市场获取的占 15% 未来将会拓宽多元化拿地渠道 

华润 —— 未来将加大收并购等拿地方式 

正荣 —— 坚持多元化拿地，其中，高周转的短平快

项目会以公开招拍挂为主，占比约 70%，

高货值的粮仓项目会采取并购等模式，占

比约 30% 

资料来源：各房企业绩发布会，平安证券研究所 

在拿地分布上，一二线与核心城市圈凭借人口与产业优势，为房企布局重心。华润表示坚持在重点

区域深耕战略，加大优质资源配置；绿城明确将加大长三角投资比重，重点布局粤港澳大湾区和成

渝及关中城市群；远洋、龙光等也表态主要布局大湾区、长三角等城市圈。房企纷纷回归一二线城

市，也导致近期一二线地价回升。越秀表示一、二线土地市场供不应求，热度不减，四线城市则供

大于求；世茂认为流动性导致当前一二线土地市场较火，目前不是拿地的好时点，金茂则表示会在

二、四季度重点关注土地市场机会。 

图表19 2 月以来百城土地周成交中一二线占比显著提高 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
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五、 限价、打折项目结算拖累毛利率，短期有望保持平稳 

限价、打折项目结算拖累 2019 年毛利率。受 2016 年以来一二线限价政策、2018H2 房企以价换量

影响，2019 年多数房企结算毛利率出现下滑，万科、碧桂园、融创等 8 家主流房企平均毛利率较

2018 年下滑 2.0 个百分点至 29.1%，其中仅远洋集团实现正增长（+0.1 个百分点），但毛利率绝对

值仅为 20.1%。 

短期来看，考虑房企已售未结资源毛利率仍相对较高，预计短期毛利率有望保持平稳。如碧桂园已

售未结资源毛利率 24%（2019 年销售毛利率 26.1%），远洋已售未结毛利率 20%以上（2019 年毛

利率 20.1%）。中长期来看，考虑中央坚持“稳地价、稳房价、稳预期”的政策导向，龙湖、新城、

万科等房企均表示毛利率下行为趋势。 

图表20 部分主流房企 2018-2019 年毛利率及后续展望 

房企 2018 年 2019 年 毛利率展望 

金茂 37.5% 29.4% 已售未结毛利率 25%-26% 

碧桂园 27.0% 26.1% 已售未结毛利率 24% 

远洋 20.0% 20.1% 已售未结毛利率 20%以上 

融创 25.0% 24.5% 已售未结毛利率 20％-25% 

世茂 31.5% 30.6% 2020-2021 年预计毛利率 30%以上 

龙湖 34.1% 33.6% 未来行业毛利率回归到 25%-30%，公司会保持相对靠前 

新城 36.7% 32.6% 未来毛利率会有所下降 

万科 37.5% 36.2% 长期来看毛利率下降是趋势 

资料来源：Wind，各房企业绩发布会，平安证券研究所 

注：各家房企毛利率口径可能会有差异，导致相互间不一定可比 

 

六、 降负债、提质增效为 2020 年关键词 

降低负债、提质增效、利润导向。截至 2019 年末，已披露年报的 50 强房企中有 10 家净负债率超

过 100%，其中富力、融创、恒大分别高达 218%、214%与 183%。部分前期拿地相对积极的房企

均表示未来将积极降低负债、提高经营质量。其中，恒大提出“高增长、控规模、降负债”的新战

略，将通过销售高增、缩减拿地支出来降低负债；融创表示除了减少拿地支出与保持销售增长，还

将通过出让部分文旅资产实现降负债，同时强调利润为第一目标；美的置业也提出未来将注重规模、

盈利与负债的平衡，更加关注现金流、实行利润导向。 
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图表21 已披露年报的部分 50 强房企净负债率（截至 2019 年末） 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 

注：50 强房企中祥生地产、新力地产、卓越集团与新希望地产 4 家未上市 

图表22 部分主流房企未来经营战略 

房企 经营策略或战略 

旭辉 “提质增效”：推动战略落地，业务前移，发展一线，“大平台、小集团、项目集群、三

级管控；开盘效率提升（2019 年平均 6.6 个月），平均工期节省四个月 

佳兆业 2020 年要稳增长（加快供货推货、保持拓展力度），调结构（加速旧改转化、优化战略

布局区域投资），降负债（优化资本结构，降低融资成本，加快销售回款），谋新篇（把

握大湾区优势，抓住深圳示范区机遇，“地产+城市更新+产业”三驾马车） 

恒大 “高增长、控规模、降负债”：销售增长要高速、土地规模要严控、负债比例要大降 

融创 调整融资结构，降低融资成本；处理部分持有资产，优化资产结构；审慎补充优质土储；

利润为第一目标 

美的 精细运营，提质增效；强去化、强回款；稳开工、稳存销比；将利润牵引原则贯穿投资

布局全过程 

资料来源：各房企业绩发布会，平安证券研究所 

 

七、 投资建议 

30 家主流房企 2020 年销售目标增速均值仍达 14%，疫情带来的调整有望加剧行业集中度提升，同

时在“三稳”基调下，唯有具备融资管控及品牌优势方能获取超额利润，中长期持续看好龙头品牌

房企表现。短期来看，目前主流房企对应 2020 年估值不超过 6.5 倍，潜在股息率超过 4%，同时政

策及流动性改善亦有望提升行业估值，当前位置板块配置价值依旧凸显。建议关注：1）融资管控占

优、高股息率的品牌龙头房企万科、保利、金地、招商、华侨城等；2）业绩销售高增、融资成本改

善的弹性二线中南、阳光城、新城等。 
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八、 风险提示 

1）若境外新型冠状病毒肺炎疫情持续时间超预期，将通过影响收入、就业等影响地产需求，进而导

致房屋销售大幅下降、中小房企资金链断裂的风险。 

2）由于疫情对行业开工、复工的影响，可能导致部分房企面临供货节奏、交付节奏不及预期的风险。 

3）若需求恢复低于预期，未来房企或进一步降价、以价换量以提升需求，将带来房企大规模减值风

险，同时需求低迷带来销售回款不及预期，将增加行业资金压力，进而导致资金链风险。 

4）由于疫情导致返乡置业缺失，加上三四线供应较大、棚改退潮导致的需求弱化，行业面临三四线

楼市销售快速下行、部分项目烂尾的风险。 
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