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本期投资提示： 

 受新型冠状病毒感染肺炎疫情影响，2020 年 Q1 行业销售额有所下滑，1-2 月销售额同比

增速为-35.9%。发布 2020Q1 业绩预告或快报的房企数量较少，从 8 家发布 2020 年 Q1

业绩预告或快报的房企来看，预增、略增、扭亏以及快报业绩正增长的共有 4 家，预减、

首亏、续亏或快报负增长的共有 3 家，不确定有 1 家，主要为转型或地方中小企业。 

 规模房企销售韧性更强，集中度被动加速提升。据克而瑞数据，2020Q1 年中国规模房企

销售额大幅下降，Top100 房企 Q1 销售金额同比下降 21%。2020 年 Q1Top10/20/50

房企销售额累计增速分别为-11.1%/-13.7%/-18.0%。较 2020 年 1-2 月全行业销售额增

速为-35.9%韧性更强，行业集中度被动加速提升。CR10/50/100 2020 年 1-2 月分别为

41.2%/71.1%/82.3%，较去年同期增加 10.1/11.9/11.2pct。 

 逆周期调节政策持续发力，流动性改善助力房企融资。LPR 有望持续下行，核心优质房企

春节后房企融资成本出现明显下降。从近期融资利率来看，一季度陆续有多家房企发行短

融、超短融等，平均利率较 2019 有明显下降，2020 年 3 月与 2019Q4 相比，样本地产

公司平均短融、超短融、债券利率分别为 3.0%、2.9%、4.1%，基本都下降了 100bp 以

上，融资改善持续。我们认为停工使得房企拿地、施工、销售几乎都步入停滞状态，但资

金充裕的房企，足以应对短期销售下滑带来的负面影响，反而能从融资宽松的环境中获益。

二季度逐步复工后房地产市场或出现供需两旺的局面。 

 一线城市土地供应韧性较强，看好后续一二线城市的销售回暖。2020 年 1-3 月 100 大中

城市累计供应土地规划建面 2.45 亿平，同比下降 3.9%；除一线城市土地供应加快，同比

增加 49.8%，二三线城市均有缩量，分别同比下降 7.7%/5.9%。1-3 月住宅类用地供应规

划 建 面 1.07 亿 平 ， 同 比 下 降 10.7% ； 其 中 ， 一 / 二 / 三 线 城 市 同 比 增 速 分 别 为

50.1%/-16.0%/-9.0%。考虑到唯一难以回补业需求主要集中于三四线城市，其去化风险

或会提升，而一二线城市 2016 年以来执行调控较严格，因城施策下市场有望转暖。 

 我们预计房地产行业重点公司 2020Q1 业绩情况如下： 

 1.增速在 10%上（不含 10%）的公司有两家：中南建设（15%）、阳光城（15%） 

 2.增速在 10%以下的公司有五家：万科 A（0-10%）、保利地产（0-10%）、招商蛇口

（0-5%）、华夏幸福（-5-5%）、金地集团（-5%-5%） 

 行业观点与投资建议：推荐布局一二线及都市圈核心城市、资金状况优良的房企，因城施

策力度加大，对房企销售和业绩的正面推动作用值得重视。尽管市场对于因城施策下的政

策纠偏反应钝化，但稳房价稳地价稳预期的政策基调在地产下行周期或意味着方向性的改

变值得重视。流动性充裕的背景下，融资渠道多样、与金融机构合作关系良好的龙头房企

或更受益，推荐：万科 A、保利地产、金地集团。 

 风险提示：国内新型冠状病毒感染肺炎疫情影响复工不及预期、海外疫情扩散影响居民购

房预期。 
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1．2020 一季度行业景气承压，二季度有望回暖 

1.1 销售表现：一季度 TOP50 房企量缩价稳 

根据克而瑞房企销售排行榜数据，2020 年 1-3 月 TOP50 房企全口径销售额为 14390

亿元，全口径销售面积为 11191 万平米，分别较 2019 年 1-3 月 TOP50 房企销售数据下

降 18.7%/ 14.5%。均价上，TOP50 房企销售均价约 14517 元/平，与 2019 年同期基本

持平。随着疫情好转，房企售楼部完全复工并加大推盘力度，预计二季度销售数据同比情

况将有好转。 

样本城市月销售均价方面，3 月百城住宅平均价格 15195 元/平米，环比上涨 0.14%，

同 比 上 涨 2.95% 。 其 中 ， 一 / 二 / 三 线 城 市 平 均 价 格 环 比 回 升 ， 增 速 分 别 为

0.09%/0.14%/0.13%。 

图 1：3 月百城住宅价格指数环比回升 

 

资料来源：wind，申万宏源研究 

 

截至 3 月 28 日，53 个样本城市商品房销售累计成交面积同比下降 23.3%，一/二/三

线累计同比分别为-33.2%/-16.9%/-27.2%，京津冀/长三角/珠三角/其他城市销售面积同

比分别为-18.0%/-22.0%/-32.5%/-20.4%。一线城市和 19 城的可售面积同比分别为

1.3%/5.7%。样本城市总去化时间 25.1 个月（一线为 25 个月），19 城去化周期上升 2.9

（一线上升 1.8 个月）。 

图 2：各线城市销售增速                单位：%  图 3：各大城市群销售增速              单位：% 
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资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 4：全国可售面积同比增幅上升      单位：%  图 5：19 城去化周期上升             单位：月 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

1.2 土地市场：整体成交缩量，一线城市热度较高 

土地供应方面，2020 年 1-3 月 100 大中城市累计供应土地规划建面 24500 万平方米，

同比下降 3.9%；除一线城市土地供应加快，同比增加 49.8%，二三线城市均有缩量，分别

同比下降 7.7%/5.9%。1-3 月住宅类用地供应规划建面 1.07 亿平，同比下降 10.7%；其中，

一/二/三线城市同比增速分别为 50.1%/-16.0%/-9.0%。 

图 6：一季度土地供应建面下降   单位：万平米、%  图 7：一线城市土地供应建面同比增加  
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资料来源：Wind、申万宏源研究  资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

土地成交方面， 1-3 月 100 大中城市累计成交建面 18710 万平方米，同比下降 28.0%；

其中，一/二/三线城市成交建面同比增速分别为-4.6%/-33.9%/-26.0%。1-3 月 100 大中

城市各类用地成交楼面均价为 2807 元/平米，同比上涨 5.2%，平均溢价率约 14.3%；其

中，一/二/三线城市成交楼面均价同比增速分别为 20.5%/-6.0%/7.1%。 

住宅类用地，1-3 月 100 大中城市累计成交建面 7660 万平方米，同比下降 30.9%；

其中，一/二/三线城市同比增速分别为-15.5%/-37.5%/-23.2%。1-3 月成交楼面均价为

5642 元/平米，同比上涨 7.8%，平均溢价率约 16.4%；其中，一/二/三线城市同比增速分

别为 29.7%/-0.8%/6.8%。 

图 8：一季度土地成交建面下降   单位：万平米、%  图 9：一线城市土地成交建面同比降幅最小 

 

 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究  资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

从土地供给及成交数据来看，两方面因素共同推动一季度成交楼面均价同比上涨。一

方面，受各线城市土地供应结构影响，导致各线城市土地成交结构变化，一线城市高价土

地成交占比增大。另一方面，从各线城市成交楼面均价看，一线城市成交楼面均价明显上

涨，反映房企对优质土地的拿地积极性高，热点城市、优质地块竞拍热度高。 

图 10：100 大中城市各类用地成交楼面均价同比变化 
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资料来源：wind，申万宏源研究 

 

1.3 投融资：开发贷增速较高，资金压力同比略有下行 

从房企的角度考虑良性循环，与实体部门类似，主要看直接融资的难易程度，我们用

房企开发投资额/资金来源衡量房企的资金链压力；在债务融资层面，房地产开发贷余额是

衡量银行直接放贷情况的一个指标，此外也包括信用债、ABS 和股权融资。 

2020 年 1-2 月开发投资额/资金来源在 50%的水平，较去年同期增加 1 个百分点，较

2019 年 1-12 月降低 24 个百分点，资金压力处于历史上中等偏下位置。2019 年以来房企

融资环境逐步好转，头部房企融资成本均有不同程度的下降，但由于行业销售整体下滑拖

累资金流入叠加融资向头部房企集中的情况，预计集中度会继续提升。 

图 11：房地产开发贷增速较高 
 

图 12：资金压力较去年同期略有增强 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 13：2 月债权融资增加                               

 

资料来源：wind，申万宏源研究 
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1.4 重点公司表现 

1）万科 A：2019 年销售额 6,308.4 亿，同比增长 3.94%。一季度受疫情冲击影响，

销售略有下滑。2020 年 1-3 月销售额 1,378.8 亿，同比下降 7.74%，销售面积 884.8 万平，

同比下降 4.33%，销售均价 15583 元，同比下降 3.57%，3 月份复工复产后预计有所恢复，

我们预计公司一季度净利润增长 0-10%； 

2）保利地产：2019 年销售额 4618.48 亿，同比增长 14.09%。一季度受新型冠状病

毒感染肺炎疫情影响，公司量价均有所下滑，2020 年 1-3 月销售额 710.21 亿，同比下降

35.24%，销售面积 490.24 万平，同比下降 29.97%，销售均价 14487 元，同比下降 7.51%，

我们预计公司一季度净利润增长 0-10%； 

3）金地集团：2019 年销售额 2,106.0 亿，同比增长 29.74%。一季度受疫情冲击影响，

2020 年 1-3 月销售额 282.1 亿，同比下降 16.58%，销售面积 127.5 万平，同比下降 21.11%，

销售均价 22125 元，同比增加 5.75%，我们预计公司一季度净利润增速-5%-5%。 
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附表 

 

表 1：房地产行业重点公司估值表 

公司代码 公司简称 收盘价 EPS 市盈率 PE 市净率 PB 归母净利润（百万） 归母净利润增速 评级 

  

4 月 13 日 2019A/E 2020E 2019A/E 2020E 2018A 2019A/E 2019A/E 2020E 2019A/E 2020E 

 001979.SZ 招商蛇口 16.65 2.38 2.85 7.0  5.8  2.2  1.67 18,803  22,528 24% 20% 增持 

600048.SH 保利地产 15.07 2.23 2.75 6.8  5.5  1.3  1.36 26,569  32,730 41% 23% 增持 

000002.SZ 万科 A 27.04 3.44 4.59 7.9  5.9  1.9  1.78 38,872  48,320 15% 24% 买入 

600383.SH 金地集团 13.58 2.15 2.63 6.3  5.2  1.0  1.20 9,700  11,404 20% 18% 增持 

600823.SH 世茂股份 4.18 0.74 0.89 5.6  4.7  0.6  0.71 2,430  2,714 1% 12% 买入 

600340.SH 华夏幸福 20.84 4.97 6.38 4.2  3.3  2.4  1.09 14,967  19214 27% 28% 增持 

000671.SZ 阳光城 7.04 0.99 1.38  7.1  5.1  1.3  1.08 4,022  5636 33% 40% 增持 

002285.SZ 世联行 2.78  0.29 0.36 9.6  7.7  1.9  0.97 595  728 26% 26% 增持 

600325.SH 华发股份 6.54  1.29 1.77 5.1  3.7  1.1    2,741  3752 20% 37% 增持 

资料来源：wind、申万宏源研究 

备注：万科 A、世茂股份年报已披露，保利地产业绩快报已披露 
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