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2020年一季度房地产市场分析与上半年展望
国家信息中心信息化和产业发展部　高聚辉

　　2020年一季度，受新冠肺炎疫情影响，房地产市场受到较大冲击，投资、销售、土地购置、新开工等指标均出现下降，地区和城市间的分化进一步加剧。二季度，随着疫情防控形势的好转和企业复工复产进度的稳步推进，房地产各指标开始修复，预计上半年房地产各指标降幅继续收窄，部分指标有望转负为正。
一、疫情冲击下房地产市场运行总体状况
新冠肺炎疫情爆发以来，房地产市场受到全面冲击，部分指标跌幅超过20%。但随着疫情形势的好转和复工复产的推进，房地产市场出现积极变化。
1.商品房销售深度承压
受疫情影响，商品房销售受挫明显，1-2月全国商品房销售面积和销售额分别下跌39.9和35.9个百分点，创1998年住房制度改革以来最低点。疫情后期，需求集中释放带动市场出现阶段性小高潮，销售形势出现一定改善，但市场持续回暖动力不足。1-3月，全国商品房销售面同比下降26.3%，销售额下降24.7%，与1-2月份相比，降幅分别收窄13.6和11.2个百分点。
分城市看，八成以上城市降幅较1-2月收窄，半数以上城市回升幅度超过10个百分点。根据国信房地产信息网提供的120个地级以上城市数据，超过八成城市（81.7%）销售面积降幅收窄，甚至有11个城市销售面积实现正增长，如南京商品房销售面积由1-2月时的下跌12%回升至1-3月的增长3.8%，无锡由下降41.1%回升至增长4.4%。与此同时，还有近两成城市降幅仍在扩大，包括北京、天津、珠海、唐山、丹东等城市，如北京由1-2月下降16.8%降至1-3月下降41.3%。
分地区看，中部和东北地区销售降幅最大，均下降32.8%，西部地区降幅相对最小，降幅为21.9%。从七大行政区域看，华东地区降幅最小，销售面积和销售额分别下降21.2和16.7个百分点。西南、华南和西北地区次之，分别下降23.2%、24.8%和25.2%。华中、华北和东北地区降幅较大，分别下降38.6%、34.2%和32.8%。
2.房地产投资韧性犹存
房地产开发投资由于受在建工程连续性影响，具有较强的惯性，这是房地产投资具有韧性的重要原因。1-3月，全国房地产开发投资21963亿元，同比下降7.7%。与1-2月相比，降幅收窄8.6个百分点。其中，商品住宅投资16015亿元，同比下降7.2%，占全部房地产开发投资面积的比重为72.9%。3月份当月，商品房和商品住宅投资分别为11848和8697亿元，同比分别增长1.2和1.8个百分点，转负为正，充分体现了投资的韧性。疫情对房地产投资的影响要明显小于其他指标，疫情后期恢复的速度也相对较快。
从城市数据来看，房地产投资的韧性也体现得十分明显。根据国信房地产信息网提供的176个地级以上城市数据，超过七成城市（74.4%）投资增速出现回升，接近半数城市（44.9%）投资增速回升幅度超过10个百分点。在房地产投资完成额超过200亿的城市中，除天津外，其余城市增速均较1-2月有所回升。1-3月，已有60个城市房地产投资同比出现正增长。
分地区看，西部和东部地区投资降幅相对较小，分别下降0.8%和6.1%。中部地区和东北地区降幅较大，分别下降18.7%和14%。从七大行政区域看，同样是西北、西南和华东地区表现较好，降幅均在5个百分点以内。东北和华中地区降幅较大，分别下降14%和27.3%。
3.施工面积相对平稳，新开工面积降幅较大
房屋建设受疫情影响较大，由于房地产建设项目对人员需求量大，同时该类项目不属于优先开工项目，使得房地产项目的开复工情况要弱于重大基础设施建设项目。但从指标上看，由于施工面积中包含大量上年在建项目的结转，这使得其具有存在较大的滞后性，指标表现得更加平稳。但新开工面积受疫情影响较大，出现较大幅下跌。1-3月，全国商品房施工面积为71.79亿平方米，同比增长2.6%，新开工面积2.8亿平方米，同比下降27.2%，降幅最大。但与1-2月相比，降幅收窄17.7个百分点。
分地区看，东部地区新开工面积降幅最小，下降21.8%，中部地区和东北地区降幅较大，均超过30个百分点。在七大行政区域中，西北地区降幅最小，同比下降4.8个百分点。华东和华南地区次之，分别下降19.5和20.1个百分点。西南、东北和华中降幅较大，分别下降33.6、35和46.1个百分点。在31个省市区中，28个出现负增长，其中8个降幅超过40%，9个降幅在20%-40%之间，13个降幅在20%以内。仅新疆、吉林、西藏3个省区保持增长。
4.土地购置意愿分化，地价涨幅持续放缓
2020年一季度，房地产企业共购置土地1969万平方米，同比下降22.6%，降幅较2019年全年降幅扩大11.2个百分点。土地成交价款为977亿元，同比下降18.1%。
地价涨幅持续放缓。2020年一季度，全国地价整体运行平稳，各用途地价环比增速均保持放缓态势；其中，商服、工业地价全国整体水平在近十年中首次出现负增长；综合、商服、住宅地价环比增速则连续三个季度放缓。分区域看，除长三角地区住宅地价环比持平外，粤港澳大湾区、环渤海与京津冀地区各用途地价环比增速均放缓；除东部地区住宅地价环比增速上升外，中部和西部地区各用途地价环比、同比增速均放缓；一、二、三线城市各用途地价环比、同比增速均回落，地价水平环比下降的城市个数达到三分之一。
土地市场冷热不均，地区差异加大。据国信房地产信息网土地市场库数据，2020年1季度全国招拍挂用地共成交14445宗，面积为43706万平方米，同比下降18.9%，成交价款为10953亿元，同比下降10.2%。土地市场区域差异加大，从土地成交面积看，各地区同比均出现下降，但东北、华东、华南三个地区降幅较小，在10个百分点以内，华中和西北地区降幅则超过30%。从土地成交价款看，东北和华东地区出现正增长，其余地区保持下跌。
5.房地产贷款增速持续放缓，企业资金链承压
1季度，全国房地产企业资金来源达33566亿元，同比下降13.8%，降幅较1-2月收窄4.7个百分点。分渠道看，国内贷款、自筹资金、个人按揭贷款降幅较小，均在10个百分点以内，利用外资、定金及预收款、其他资金来源降幅较大，均在20个百分点以上。从同期房地产开发投资占企业资金来源的比值来看，一季度为65.4%，比上年同期上升4.3个百分点，企业资金链承压。
房地产贷款增速持续放缓。一季度末，全国房地产贷款余额为46.16万亿元，同比增长13.9%，增速较上年同期回落4.8个百分点。其中，当年净增量为1.75万亿，占同期各项贷款增量的24.7%，比上年同期低6.7个百分点。一季度末，房地产开发贷款余额为11.89万亿元，同比增长9.6%，增速比上年末低0.5个百分点。个人住房贷款余额31.15万亿元，同比增长15.9%，增速比上年末低0.8个百分点。 

6.房价出现明显分化，个别城市出现上涨苗头
尽管销售面积普遍下跌，但房价走势却出现明显分化。从全国商品房销售均价看（销售均价=商品房销售额/商品房销售面积，未考虑成交结构变化因素），一季度全国商品房均价为9266元/平方米，同比上涨2.2%，与2019年全年均价相比，下跌44元。
分区域看，东部和东北地区商品房销售均价同比分别上涨4.6和6.5个百分点，中部和西部地区销售均价均出现小幅下跌，跌幅分别为4.8和0.3个百分点。从七大行政区域看，东北、华东、西北三个区域商品房均价出现上涨，涨幅分别为6.5、5.7和5.9个百分点，华北、华中、华南、西南四个区域商品房均价出现下跌。
从房价指数看，房价分化的态势更加明显。受疫情影响，2020年2月70个大中城市房价指数出现阶段性低谷，70个城市中二手住宅环比无一上涨，新建商品住宅上涨城市个数降到21个，这是2015年6月份以来的最低值。3月份，房价走势出现明显分化，新建商品住宅环比上涨城市个数增加17个，下跌城市个数减少1个，分别为38个和22个；二手住宅环比上涨城市个数增加18个，下跌城市个数增加1个，分别为32个和28个。在贷款利率下行、人口持续流入、投资保值需求上升等因素的影响下，以深圳、杭州等城市为代表的少数城市房价上涨压力激增，部分区域新房市场销售火爆，二手房市场出现跳涨，房价上涨苗头明显。
分城市等级看，3月份新建商品住宅各线城市房价环比涨幅均有所扩大，其中三线城市环比涨幅最大，二线城市次之，一线城市环比涨幅整体最小。二手住宅环比价格指数则出现分化，一线和三线城市房价环比出现上涨，分别上涨0.48%和0.26%，二线和四线城市房价环比继续保持小幅下跌，其中二线城市连续7个月下跌，四线城市则连续两个月下跌。
二、对未来房地产形势的基本判断
1.二季度是房地产市场的重要修复期
尽管受疫情影响，一季度房地产市场出现较大跌幅，投资与销售双降，市场开局遇冷。但必须看到，这一调整主要是受疫情影响所致，房地产业自身的发展环境和发展阶段并没有发生根本性改变，随着疫情防控形势的不断好转，各指标将向常态恢复。
从一季度房地产各主要指标占全年的比重来看，各项指标占比均为最小，除房地产企业资金来源外，均在18%以下。二季度和四季度占比相对较大，特别是新开工面积和房地产开发投资均是在二季度占全年的比重最高，分别为28.5%和29.4%。因此，二季度房地产的修复对于稳定房地产具有十分重要的作用。
在房地产开发投资构成中，建筑工程占比最高，接近六成；其次是土地购置费，占比在三成以上，二者占比超过九成。而影响这两个指标的关键因素都在于房屋建设进度的稳步推进。在建筑工程造价保持不变的情况下，建筑工程投资与在建房屋面积成正比，而土地购置费主要受两个指标影响，一是前期土地购置的各项成本性支出，二是项目的进度，因为土地购置费是随着项目的进度来逐步结转的。因此，当前稳定房地产投资的核心在于保持在建房屋工程的稳定进行的新开工项目的正常开工。
2.疫情冲击下市场分化加剧
自2013年以来，我国房地产市场就进入分化周期，此次疫情的冲击将会进一步加剧房地产的分化。无论是从房地产投资、房屋销售来看，还是从土地购置来看，各地都进一步呈现出分化加剧的特征。
从需求构成来看，投资性需求和自住性需求在疫情过后将出现相反的变化。受LPR利率下行和全球货币宽松影响，投资保值性需求会明显上升。近期北京、深圳2000万以上房屋的热销就是一个很好的例证，部分中高端楼盘销售会明显受益。但与此同时，改善性需求和刚性需求却有可能会减小。受疫情影响，这部分群体的未来收入不确定性加大，甚至还存在短期收入下降的风险，购买力有限、价格敏感是此部分需求的典型特征。需求的这种分化反映到城市层面，体现为一二线城市由于投资保值需求大，市场复苏进度较快，房价上涨压力上升。而三四线城市则主要以刚性需求和改善性需求为主，市场恢复偏慢。
3.房地产政策继续坚持“房住不炒、一城一策”
房地产市场能否保持平稳，关键在于预期，而政策稳是预期稳的核心。从近期中央的表态来看，尽管宏观经济下行在预期之内，但“不走以房地产短期刺激经济”的决心不可动摇。未来，房地产调控整体仍会坚持“房住不炒”总基调，同时在市场分化的背景下，加大因城施策，精准施策，减少疫情造成的影响和冲击，保持市场基本稳定。各地在坚持“房住不炒”基础上，可出台更加灵活和有针对性的政策，如放松商品房预售标准，取消商品房备案限价，给予一定的契税减免等，以促进市场回稳，但降低首付款比例等“强刺激”政策难以出台。
房地产调控在对冲疫情影响的同时，仍需重视危机过后房价上涨的风险。从历史上房地产价格的变动规律看，危机之后的两年通常是房价的快速上涨期。如SARS过后的2004和2005年，全国商品房平均价格累计比2003年上涨34.3%；次贷金融危机之后的2009年和2010年，全国房价累计上涨32.4%；去库存政策实施后的2016年和2017年，房价累计上涨16.2%。在这个过程中，部分重点城市涨幅更高。尽管此次危机所处的环境与所采取的措施与前几次有着很大的区别，但一旦政策处理不当，房价仍有可能会出现过快上涨。这既影响疫情后我国经济的恢复，也会影响到民生发展和金融稳定。
4.市场整体会在各方博弈下震荡回升
从当前房地产市场供求关系来看，各方关系复杂，博弈加剧，市场较为焦灼。在供给层面，房地产企业既要面临着同类型企业的竞争，还要面临着二手房市场的分流，企业营销压力加大。在需求层面，投资保值性需求与自住型需求出现分化，企业必须针对不同的需求群体展开更加有效的营销策略。但在贷款利率下行和多数城市政策鼓励的大背景下，房屋销售总体降幅会继续收窄，但全年能否转负为正则取决于各方的博弈程度、企业的营销策略以及“两会”后的房地产政策走向。
在投资层面，随着复工复产的推进，房屋新开工和施工将逐步回归常态，此前因疫情影响的工程施工进度会有所加快，房屋建筑工程投资降幅将会由一季度的下降9.5%逐步回升，预计房地产投产和新开工面积也会随之回升，降幅继续收窄，预计到二季度未或三季度中，投资有望实现由负转正。
三、2020年上半年房地产指标预测
根据ARIMA模型，结合当前经济形势及房地产政策走向，预计2020年上半年房地产市场继续修复疫情带来的冲击，房地产各项指标降幅收窄。房地产投资和个人按揭贷款等指标有望实现由负转正，达到6.18和1.32万亿元，分别增长0.3%和3.1%；销售面积和新开工面积降幅收窄幅度将超过15个百分点，分别实现9.6和6.7亿平方米，下降8.7%和11.4%；土地购置面积达到6524万平方米，下降18.8%。


[image: image2.emf]表   2020 年上半年房地产开发主要指标预测情况

指标   2018 年 1 - 12 月   　 2019 年 1 - 12 月   　 2020 年 1 - 3 月   　 2020 年 1 - 6 月

完成值 完成值 完成值 增速 完成值 增速 预测值 增速

  固定资产投资 635636   0.6   551478   5.4   84145   - 16.1   287898   - 3.7  

  房地产开发投资 120264   9.5   132194   9.9   21963   - 7.7   61796   0.3  

  房地产开发资金来源 165963   6.4   178609   7.6   33566   - 13.8   81744   - 3.8  

    其中 ： 国内贷款 24005   - 4.9   25229   5.1   6716   - 5.9   12890   - 3.3  

    其中 ： 个人按揭贷款 23706   - 0.8   27281   15.1   5228   - 7.4   13201   3.1  

  施工面积 822300   5.2   893821   8.7   717886   2.6   789159   2.2  

  新开工面积 209342   17.2   227154   8.5   28203   - 27.2   96330   - 8.7  

  竣工面积 93550   - 7.8   95942   2.6   15557   - 15.8   28294   - 12.7  

  销售面积 171654   1.3   171558   - 0.1   21978   - 26.3   67115   - 11.4  

  销售额 149973   12.2   159725   6.5   20365   - 24.7   65509   - 7.3  

  土地购置面积 29142   14.2   25822   - 11.4   1969   - 22.6   6524   - 18.8  

　　 数据来源 ： 国家统计局 ， 国信宏观经济与房地产数据库 (www.crei.cn) 。

　　(详细数据，请登录国信房地产信息网查询。转载时请注明来源，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。)

















































PAGE  
5

