
 

 

疫情加速房企分化

 

北京，2020年6⽉1⽇—标普信评今⽇发布报告表示，新冠疫情对房地产开发企业的冲击在⼀季度业绩中
已经体现得较为充分，经营规模⼤的企业显示了出更好的抗冲击能⼒。 

 

⼏家头部开发商保持了健康的销售节奏，因此其经营资⾦缺⼝相⽐往年同期并未明显扩⼤。这些企业的

杠杆⽔平和短期偿债能⼒也表现得相对稳健。相⽐之下，疫情对其他规模开发企业的冲击更为明显。 

 

疫情对商品房销售产⽣了负⾯影响。今年前4个⽉商品房销售⾯积⼤幅下降19.3%，隐含平均销售价格的
同⽐增幅也从去年全年的6.6%萎缩⾄0.9%的⽔平。 

 

但⾏业整体销售趋缓对不同规模的地产开发企业影响明显不同。特⼤型房企保持了普遍较快的周转速

度，其⼀季度末未售存货相对于前12个⽉销售回款的⽐率仍处于1.1倍左右的较低⽔平。未来随着⾏业回
暖，这些企业或将加快拿地步调以维持合理存货⽔平。 

 

相⽐之下，中⼩型房企的存货对销售覆盖程度不断上升。2020年⼀季度末，中型房企和⼩型房企的这个
指标分别从2019年末的2.1倍、2.2倍上升到2.3倍和2.4倍，显示这些企业销售能⼒较弱，在疫情冲击下
存货进⼀步积压。我们认为后续库存去化是中⼩型开发商的当务之急。 

 

销售回款⼤幅下滑造成整个⾏业的资⾦充裕程度下降。2020年1到4⽉，以⾏业资⾦来源减⾏业投资完成
额来度量的⾏业资⾦充裕程度同⽐⼤幅下滑，显示⾏业整体资⾦紧张。 

 

不过，包括万科在内的特⼤型房企在⼀季度的经营资⾦缺⼝和往年同期相⽐没有明显差异，显示疫情对

其销售回款的影响有限。相⽐之下，⼤型、中型和⼩型房企⼀季度经营资⾦缺⼝较往年⼀季度和去年四

季度均⼤幅扩⼤，显示销售回款对⼟地、建安和项⽬投资的覆盖程度不⾜。我们预计这些开发企业后续

将加⼤融资和销售推盘⼒度。 

 

我们认为，近年来特⼤型开发企业持续降低财务杠杆取得明显效果，在疫情冲击⾯前形成了⼀定的缓

冲。2020年⼀季度末，全⾏业以净负债率（总债务减现⾦除以总权益）衡量的财务杠杆均有所上升，但
特⼤型企业平均净负债率仍控制在80%左右。⼤型和中型房企这⼀指标分别为132%和125%，仍属较⾼
⽔平。⼩型房企净负债率整体较低，我们认为可能与其融资能⼒较弱有关。 

 

另⼀⽅⾯，我们也看到，特⼤型房企的短期偿债压⼒远低于其他同业。⾃2018年以来，由于销售整体增
速放缓，全⾏业期末现⾦对短期债务的覆盖程度普遍下滑。但在2020年⼀季度末，特⼤型房企的覆盖程
度仍维持在1.4倍左右，⽽其他同业这⼀指标均已下降⾄1倍以下。特别是⼩型开发企业，这⼀指标
在2020年⼀季度末平均为0.78倍，流动性压⼒较为明显。 

 

我们认为，房地产开发企业因疫情影响暂时放缓了通过并购和联营合营项⽬进⾏外延式扩张的步伐。⼀

季度末，样本企业少数股东权益占所有者权益的⽐例为18%，⻓期股权投资占总资产的⽐例为2.4%，均
与2019年末基本持平。 

 

尽管如此，我们看到样本中的⼤型开发企业仍然具有较强的外延式扩张动⼒，其⼀季度末上述两个指标

均呈上升态势，显示这些企业整体上仍然倾向于通过多种收购⽅式拓展规模。我们认为这会降低其财务

透明度。特⼤型开发企业则更多采⽤并表被收购⽅的⽅式进⾏拓展，其⻓期股权投资占总资产的⽐例⾃

2018年以来保持稳中略降的态势，这或将⼀定程度上提升其财务的透明度。中⼩型房企在收并购中话语
权较弱，更多通过联营合营⽅式进⾏扩张，其⻓期股权投资占总资产的⽐例近年来上升较快。 

 

注：本⽂将87家上市房地产开发企业分为四类：“特⼤型”房企指2019年度销售商品、提供劳务收到的现
⾦规模⼤于1000亿元的房地产开发企业，“⼤型”房企该指标介于500亿元⾄1000亿元之间，“中型”房企该
指标介于100亿元⾄500亿元之间，“⼩型”房企该指标低于100亿元。若未特殊说明，本⽂涉及的各个均
值指标均为剔除异常之后的算术平均值。 
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