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寂寥新春：新冠疫情冲击下的房地产销售与投资 

 

[Table_summary1] 

■  2020 年开年，房地产行业受到了新冠疫情的剧烈冲击。在需求端，由于居民在

疫情管控下“深居简出”，因此购房需求短期受到抑制。在供给端，由于售楼和中

介活动受到影响，房企推盘数量显著下滑。而延迟复工也对房地产开工和施工造

成较大冲击，短期内商品房销售与房地产投资增速都将出现一定回落。 

■  疫情冲击下，商品房销售面积同比增速将出现较大幅度回落。在商品房销售活

动基本停滞影响下，春节假期后商品房销售面积同比增速修复速度远低于历史同

期水平。2 月 1 日至 23 日，商品房销售面积同比大减 83.3%。对比 SARS 疫情来

看，本次新冠疫情的影响将会显著大于 SARS。一方面，在历经本轮房地产调控

后，当前房地产市场处于景气度下行期。另一方面，本次新冠疫情冲击在我国波

及的范围更广，包含了全国的绝大多数地区。初步测算，一季度商品房销售面积

同比增速将下滑至-41.2%。全年来看，若疫情进一步改善、经济如期反弹，疫情

对商品房销售的影响或相对有限。 

■  延迟的复工拖累房地产投资增速大幅下滑。销售回款占据房企资金来源的半壁

江山，商品房销售受到拖累后制约企业资本开支，影响拿地、施工。从百城土地

成交情况来看，房企拿地面积、拍地金额同比增速出现大幅下滑，这将对房企后

续的开工、施工形成负面影响。由于建筑业和房地产业的开工、施工高度依赖务

工人员的流动，因此新冠疫情拖累了房地产投资进度。从各地政府部门和住建部

门的要求来看，房企有效复工时间将在 2 月下旬。初步计算得一季度房地产投资

增速将滑落至-18.7%。房地产投资增速的下滑将对一季度 GDP 增速产生约 1.2 个

百分点的拖累。 

■  政策需“因城施策”边际放松。2020 年作为全面建成小康社会和“十三五”规

划的收官之年，“稳增长”目标重要性有所提升。由于房地产市场对于稳定就业和

提振经济增长方面具有立竿见影的效果，因此，部分地区房地产调控政策或出现

边际放松，“因城施策”的空间将进一步增加。从各地财政收入对土地出让收入的

依赖情况和疫情影响情况来看，重庆、河南、江苏、山东、湖北等地区或将率先

对房地产调控政策进行放松。 
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2019年，我国房地产投资维持了较高的景气度，为宏观经济韧性提供了重

要支撑。2020年开年房地产行业便受到了新冠疫情的剧烈冲击。在需求端，由

于居民在疫情管控下“深居简出”，因此购房需求短期受到抑制。在供给端，由

于售楼和中介活动受到影响，房企推盘数量显著下滑。而延迟复工也对房地产

开工和施工造成较大冲击，短期内商品房销售与房地产投资增速都将出现一定

回落。下文将从销售和投资两方面讨论疫情对房地产行业的影响。 

一、商品房销售：“消失”的面积 

（一）现状：寂寥新春 

从近 5 年的数据看，正月初七后过后商品房销售同比增速开始向上快速修

复，至正月十三左右恢复正常水平。但今年截至农历二月初一（2月 23日），

商品房销售面积依旧低迷，仍与春节假期期间相当。2 月 10-23 日，30 大中城

市商品房销售面积微幅回升，但日均销售面积为 7.8 万平米，只相当于春节前

一周销售面积（平均 34.9 万平米/天）的 22.2%、 2019 年同样复工日期（45.1

万平米/天）的 17.2%。若剔除春节影响，以非假期的日均销量计，今年 1月 30

大中城市商品房销售面积同比增长 2.7%）；2月 1日至 23日，同比大减 83.3%！ 

这主要是因为受疫情影响，1 月 26 日中国房地产业协会发出倡议，号召房

地产企业暂停售楼处销售活动，疫情过后再行恢复。在此号召下，多地房地产

业协会先后响应，发布公告暂停售楼处销售活动。据不完全统计，截至 1 月末，

已有 60 余个城市住建部门发布通知，要求暂停售楼处营销活动。此外，部分

地区甚至暂停房地产中介服务活动，例如门店暂停营业、不得组织现场看房等。

在新冠疫情的冲击下，这个新春的房地产销售格外寂寥，特别是对三四线城市

而言。 

图 1：商品房销售面积节后仅微幅回升  图 2：2020 年 2 月商品房销售增速大幅下滑 

 

 

 

资料来源：WIND、招商银行研究院  资料来源：WIND、招商银行研究院 

从区域结构上看，春节假期前后，房地产市场一般会出现返乡置业潮，即

三四线城市商品房销售虽然成交减少但显著好于一二线城市。2015-2019 年的

春节假期的前一周与后一周，三四线商品房销售面积（10.4万平米/天）是一二

6.9 
0

20

40

60

80

100

120

-3
0

-2
7

-2
4

-2
1

-1
8

-1
5

-1
2 -9 -6 -3

除
夕 3 6 9

1
2

1
5

1
8

2
1

2
4

2
7

3
0

30大中城市商品房销售面积

2011-2018 2019年 2020年(万㎡)

-83.3

-100

-80

-60

-40

-20

0

20

40

2
0
1

8
-0

2

2
0
1

8
-0

5

2
0
1

8
-0

8

2
0
1

8
-1

1

2
0
1

9
-0

2

2
0
1

9
-0

5

2
0
1

9
-0

8

2
0
1

9
-1

1

截
至

2
月

2
3
日

30大中城市商品房成交面积同比增速

30大中城市:商品房成交面积:同比(%)

www.hibor.com.cn


 

2 / 8 

[Table_Yemei2] 宏观研究·专题报告 

 
线城市（23.0 万平米/天）的 0.45 倍；而春节假期期间，三四线商品房销售面

积（0.85 万平米/天）是一二线城市（0.59 万平米/天）的 1.44 倍。今年春节假

期前一周与后一周，三四线商品房销售面积（6.4 万平米/天）是一二线城市

（11.4万平米/天）的 0.56倍，而春节假期期间，三四线商品房销售面积（0.14

万平米/天）是一二线城市的（0.40 万平米/天）0.35 倍，比值较春节前后小幅

下滑。今年春节“返乡置业”景气不再，主要受到疫情冲击下人口流动受限影响。 

图 3：春节假期房地产销售出现回乡置业潮  图 4：2020 年商品房销售未现回乡置业潮 

 

 

 

资料来源：WIND、招商银行研究院  资料来源：WIND、招商银行研究院 

（二）商品房销售受疫情影响评估 

回顾 2003年，SARS疫情对商品房销售的冲击相对较小。这主要是因为加

入 WTO 后，我国的宏观经济和房地产市场均处于高速发展期。SARS 爆发并

未使商品房销售增速出现显著变化。2003 年 5 月商品房销售面积同比增速为

37.5%，且较 4 月增速环比提升了 1.1 个百分点。SARS 疫情过后，商品房销售

增速出现小幅回落。这主要是由于在房地产市场过热的背景下，央行出台了

《关于进一步加强房地产信贷业务管理的通知》，收紧了按揭贷款等房地产相

关贷款。而后，在 2003 年 8 月，国务院出台了《关于促进房地产市场持续健

康发展的通知》，明确将房地产行业定位为国民经济的支柱产业，由此房地产

行业进入快速发展时期。 

总体上看，此次新冠疫情对房地产销售的冲击要显著大于 SARS。与

SARS 时期不同，在历经本轮房地产调控后，当前房地产市场处于景气度下行

期。本轮房地产小周期商品房销售增速的下行期较长，呈现出“右侧厚尾”的特

征。从历史上看，房地产销售的下行周期平均历时 24 个月。但本轮房地产周

期中，自 2016 年 5 月以来，商品房销售面积增速持续处于下滑通道，至今已

持续 42 月。疫情冲击无疑将进一步延长房地产销售低迷的时间。 

另一方面，本次新冠疫情冲击在我国波及的范围更广，包含了全国的绝大

多数地区，特别是湖北、广东、浙江、河南等地。因此，短期来看本次新冠疫

情对房地产的影响更深，商品房销售增速下行压力也更大。 

图 5：SARS 时期房地产销售的景气度较高  图 6：本轮房地产周期下行期较长 
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资料来源：WIND、招商银行研究院  资料来源：WIND、招商银行研究院 

初步测算，一季度商品房销售面积同比增速将大幅下滑。2月 17日钟南山

院士表示“预计在 2 月中下旬全国病例数将达到峰值，4 月左右全国疫情会平

稳”。据此假设商品房销售疲弱的态势维持到 2 月末，之后商品房销售面积逐

步恢复反弹，并在 3 月逐步恢复至春节假期前水平，那么一季度商品房销售面

积同比增速将下滑至-41.2%。 

图 7：30 大中城市商品房销售面积预测  图 8：1-2 月是商品房销售淡季 

 

 

 

资料来源：WIND、招商银行研究院  资料来源：WIND、招商银行研究院 

全年来看，新冠疫情对商品房销售的影响或相对有限。新冠疫情爆发于 1-

2 月商品房销售的淡季，在疫情影响下，大多购房需求将会延后，因此疫情对

商品房销售的拖累主要体现在短期。一方面，1-2 月商品房销售面积在全年占

比较少。从近 5 年数据来看，1-2 月商品房销售面积在全年占比平均为 7.8%，

而一季度商品房销售面积在全年占比平均为 16.3%。另一方面，若疫情过后经

济如期反弹，市场主体信心快速恢复，购房需求将在疫情过后延迟释放。 

二、房地产投资：延迟的复工 

新冠疫情除了对商品房销售产生影响，也会对房地产投资造成拖累。延缓

复工、商品房销售金额下滑也将对房地产拿地、开工和施工造成较大冲击。 
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（一）销售下滑拖累拿地 

销售下滑对房企资本开支造成拖累。当商品房销售金额增速回落时，房企

的投资决策将趋于谨慎，投资速度亦趋于下降。这是因为销售回款是房企资金

来源的“主动脉”。房企普遍具有高杠杆的特征，2019 年三季度，A 股上市房企

的资产负债率（总资产/总负债）高达 80.6%，仅次于金融业，这使得现金流成

为了房企的生命线。而在在房地产调控政策持续收紧影响下，银行贷款与信托

融资来源大幅收紧，销售回款对于房企的重要性日趋上升，目前占比已达 50%，

是房企资金来源中的最大项。 

图 9：房地产行业资产负债率相对较高  图 10：房企对销售回款依赖较高 

 

 

 

资料来源：WIND、招商银行研究院  资料来源：WIND、招商银行研究院 

由于资金来源受限，房企的资本开支趋于谨慎，拿地热情下降。从历史数

据上来看，房地产销售与土地拍卖的同比增速高度相关：当房地产销售面积与

销售金额同比增速回落时，房企拿地面积、拍地金额同比增速往往也出现下滑。

这也将对房企后续的开工、施工亦将形成负面影响。从百城土地数据来看，春

节假期后前三周土地供应面积 287 万平米、成交面积 786 万平米，仅相当于

2016-2019 年春节假期后第一周平均值土地供应面积（2,510 万平米）和成交面

积（3,222 万平米）的 11.4%、24.4%。土地市场降温指向房企预期谨慎，拿地

热情下滑，这将对未来房地产开工、施工面积的增长构成拖累。 

 

 

 

 

图 11：2020 春节后前三周土地供应面积低于往年  图 12：2020 春节后前三周土地成交面积低于往年 
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资料来源：WIND、招商银行研究院  资料来源：WIND、招商银行研究院 

（二）复工延迟影响建安 

由于建筑业和房地产业的开工施工高度依赖务工人员的流动，因此新冠疫

情拖累了房地产投资进度。一方面，为疫情防控需要，国务院办公厅延长了春

节假期。在此背景下各地住建部门纷纷出台规定，要求建筑工程延迟开工复

工，相关务工人员不得提前返回工作地。另一方面，建筑工地工作人员生活与

作业的聚集性较强，这大大增加了疫情防范难度，影响施工效率。此外，由于

多地区开展交通管制，部分务工人员难以跨城流动，这也拖累了房企复工节

奏。 

图 13：2020 年春运返程进度较慢  图 14：2020 年重点城市春节后迁入率较低 

 

 

 

资料来源：交通部、招商银行研究院  资料来源：交通部、百度迁徙、招商银行研究院 

房企的有效复工时间或延迟至 2 月末。从各地住建部门的要求来看，多地

区要求开复工时间不得早于2月9日（见附表1）。但根据多地政府部门要求，

务工人员返工后需要隔离 14 天进行观察后再上岗，因此部分地区有效复工时

间将普遍推迟至 2 月 23 日以后。考虑到在相关部门统筹下，当前口罩等防护

用品主要向疫情较重的地区及医疗部门提供，因此工人防护用品也较为紧缺，

这也对复工节奏形成拖累。此外，部分地区甚至将建筑工地 1 人以上确诊新冠

肺炎列为重大安全事故，这也大大压制了房企的尽早复工的意愿。从跟踪数据
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