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有效区分房地产市场自身周期的转变和疫情的影响，既要防止被“浑水摸鱼、暗度陈仓”，也要防止

房价大涨大跌，实现“三稳”目标

在当前“房住不炒”的大背景下，浙江房地产市场平稳触底，投资投机性需求逐渐挤出。随着改善型

需求和首置型需求逐渐成为购房主力，虽然疫情对一季度房地产销售产生冲击，但对全年商品房销售边际

影响不大，市场对住宅品质和小区环境的需求也将进一步提升。然而，房地产市场焦点已经由量的扩张转

为质的提升，大概率告别高速增长时代。虽然疫情导致项目施工受到明显的负面影响，但由于土地成交领

先土地交付一段时间，前期大量土地成交支撑今年房地产投资基本面。另外需高度关注房企资金链风险，

以及房地产市场进入低速增长新常态下的政府财政收支压力。

房地产市场迎来新一轮周期，疫情边际影响相对不大

2019年商品房销售增速触底回升。历时 57个月、史上最长的房地产周期在 2019年 2月迎来拐点。2019

年 3 月以来，在适度宽松的货币政策背景下，央行市场逆回购利率和 MLF 一年期利率持续回落，房地产销

售同比增速触底回升，但回升节奏相比 2014-2016 年更加平稳，投资投机性需求在调控政策下逐渐挤出。

2019 年 12 月全省商品房销售面积和销售额分别累计同比增长-3.9%和 1.9%，高于 2019年 2 月累计同比增

速 11.4 和 22.6个百分点，但仍低于 2018年同期水平。虽然由于 2020年 1月春节提前和新冠肺炎疫情的

影响，一季度房地产市场增速有所回落，但房地产市场将大概率迎来周期拐点。

疫情期间全省房地产市场成交量显著下降。杭州、宁波、温州、台州四市是全省商品房成交的“大户”，

2019 年杭州、宁波、温州三地市区商品房成交量都在 1000 万方以上，台州市也超过了 600 万方，四地市

区商品房成交量占全省商品房销售面积近一半。2020年 1-2月，杭州、宁波、温州、台州市区商品房成交

面积均为负增长。其中 2 月份处于疫情爆发期，售楼处关闭、市场观望情绪浓厚，商品房销售呈现较为明

显的下降趋势，当月大部分市区商品房成交面积不到 2019年同期水平 40%。

杭州和台州房地产成交量呈现持续上升态势，1-2 月同比增速高于去年。若将时间轴放大至 2019 年，

杭州、台州商品房成交面积同比增速持续上升。虽然今年 1-2 月杭州、台州两市的市区商品房成交面积分

别同比下降 22.7%和 11.3%，但同比增速高于 2019年 1-2月 31.3和 27.9 个百分点。其中，台州市区 2月

份商品房成交 27.4万方，相当于去年同期成交量的 79.0%，是全省相对于去年同比比例最高的市区。

受益于 2019年较大的房地产市场回暖惯性，金华是全省商品房成交面积唯一正增长的市区。金华是全

省房地产市场发力较晚的地区，本轮房价增速反弹时间晚了杭州 1年时间。2019年以来，金华市区商品房

成交面积同比增速显著回升。1-2月，金华市区商品房成交面积同比增长 5.7%，高于去年同期 63.5个百分

点。

温州是浙江疫情的“重灾区”，受到的边际冲击最为明显。1-2月，温州市区商品房成交面积仅为 98.1

万平方米，同比下降 41.7%，成交量相比去年近乎“腰斩”，同比增速低于去年同期 89.1个百分点，甚至

低于 2019年全年增速 66.4个百分点，其中商品房 2月份成交量仅为去年同期的 12.4%。



嘉兴受到疫情的边际冲击影响可能仅次于温州。2020年 2月，嘉兴市区商品房成交面积仅为 13531平

方米，甚至低于舟山市区商品房成交面积，仅为 2019年 2月成交面积的 9.9%，而且 2019年 2月还包含了

春节假期。1-2月，嘉兴市区商品房成交面积同比下降 62.3%，是全省下降幅度最大的市区，但也不排除前

期市区房地产市场“退烧”回调因素的影响。

疫情可能促成宁波房地产市场提前进入回调期。1-2月，宁波市区住宅成交面积同比下降 14.0%。虽然

下降幅度不大，但与去年同期相比低了 128.5 个百分点。若将时间轴再延长至 2018 年，可以发现宁波在

2019年经历了一波暴涨期，今年 1-2月同比增速仍高于 2018年市场表现。

综合来看，疫情对全省 1-2 月房地产销售的边际影响并不大。1-2 月，杭州、宁波、温州、嘉兴、金

华、绍兴、台州、舟山等地市区的商品房成交面积同比下降 28.8%。若以此作为全省市区的商品房成交面

积同比增速，实证模型显示，1-2月全省商品房销售面积同比下降约 21.2%，仅低于去年同期 5.9个百分点。

另外，1-2月全省商品房销售面积约为一季度 45%-49%，占比不到 50%。疫情对 1-2月全省房地产市场的冲

击力再打折扣。

房地产居住需求只是推迟，没有消失。住宿餐饮等一季度损失的部分需求，无论后面三个季度怎么“报

复性”反弹，都不能补上一季度的缺口。而房地产消费是大宗消费，交易频率低、交易周期长。短期的市

场“停摆”不会影响到长周期的消费。3月份房地产市场销售形势正呈现好转迹象。3月 1日-7日，全省 8

市区商品房成交面积同比增长 5.9%。假设受疫情形势好转影响，3月份商品房销售面积同比增速由负转正，

同比增长 5%，预计一季度全省商品房销售面积同比负增长 8%左右，一季度房地产增加值同比增长 1.5%左

右，全年商品房销售面积同比增速不低于 2019年水平。

土地市场打好房地产投资基本面，疫情重点冲击房地产项目开工建设

2019年土地市场经历一轮“N”型波动回升。继 2019年上半年土拍市场“高歌猛进”后，下半年房企

融资渠道全面收紧，杭州等各市土拍市场有所回落。2019 年 11 月，杭州、宁波、温州、绍兴土地成交溢

价率分别低于 2019 年上半年平均值 18.2、13.7、9.3和 13.6个百分点。然而，随着流动性不断宽松和市

场预期有所松动，2019 年 12 月起，土地市场又开始升温，杭州、宁波、绍兴等土地成交溢价率均明显高

于上一年同期水平。
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疫情给开始升温的土拍市场踩了一脚“刹车”。1月，全省土拍市场延续 2019年底回升态势。全省 11

个市区土地成交总价高达 577 亿元，同比增长 83.0%。其中杭州市土地成交总价高达 334.1 亿元，仅次于

2018年和 2014年 1月，为史上 1月份土地成交总价的第三位。若再考虑今年 1月包含整个春节假期因素，

而 2018 年和 2014 年春节日期分别为 2 月 16 日和 1 月 31 日，今年土地市场热度明显。2 月进入疫情防控

措施高峰期，地方政府供地节奏也有所放缓，土地成交显著收缩。全省 11个市区土地成交总价仅为 101.2

亿元，同比下降 17.1%。其中杭州市土地成交 40.55亿元，同比下降 44.1%，土地成交溢价率为 13.2%，低

于 2019年同期 11.7个百分点，环比回落 3.6个百分点。

土地成交情况是土地购置费和房地产投资的先行指标。土地购置费和建筑工程费用是房地产投资的主

要组成部分，占到房地产投资总额 90%左右，其中土地购置费占 55%左右，建筑工程费用占 35%左右。土地

成交总价是土地购置费的先行指标。一宗土地竞价成功后，有 9个月的时间交付首款和尾款，再过 10天由

地方政府交付宗地，然后等永久性工程开始施工后入库统计。实证模型也显示，土地成交总价领先土地购

置费 10-11个月左右，相关系数高达 70%。2019 年全省 11 个市区土地出让总价高达 6137.9亿元，同比增

长 25.0%，为今年购置费和房地产投资留有缓冲储备。



一季度房地产投资压力主要来自房地产项目停工。由于疫情管控，房地产项目停工面较大。截至今年

2 月 29 日，全省建筑业和房地产业复产率仍然低于去年同期 32.4%和 50.6%。一方面前期加速的建筑工程

投资量会收缩，另一方面前期竞拍的土地由于没有交付或者没有开工，土地出让金无法计入土地购置费和

房地产投资。若疫情能够在 4-5 月全面结束，那么前期成交的土地可以快速开工并入库统计。因此，疫情

对于全年的房地产投资影响主要来自于一季度的建筑工程放缓因素，假设建筑工程相当于全面停工 5 周，

预计拖累全年房地产投资 8个百分点左右。同时由于 2019年和今年 1-2月土地出让增长较快，预计全年房

地产投资大概率仍然保持 5%以上增速。

全球货币环境宽松，关注房企债务风险

浙江房地产企业 2020年偿债压力略低于全国，年中迎来还债高峰。据统计，浙江当前房地产企业信用

债余额为 1126.6亿元，约为全国 1.95万亿元房地产企业信用债的 5.7%。2020年到期的浙江房企信用债余

额为 194.9亿元，占浙江房企信用债余额 17.3%，低于全国平均水平 2.2个百分点。其中绿城房产 2020年

到期信用债最高，共有 4笔要偿还，分别是 4月 21日 8亿元、6月 13日 25亿元、8月 27日 14.3亿元、9

月 16日 15.1亿元，合计 74.4亿元；其次是新湖房产，共有 2笔合计 31.6亿元。两家房产公司 2020年到

期余额占到全省一半以上。2020 年付息债余额为 1061.1 亿元，按照 5%信用债利率测算，浙江房地产企业

今年需还本付息合计 248.0亿元，但大部分都在下半年偿付。其中 6-9月到期余额为 121.亿元，占全年三

分之二。

房企海外发债明显加快，关注房企海外债风险。随着全球疫情升级，全球央行降息、海外机构预期中

国房地产调控政策边际放松、海外资金进入债市避险，大量海外资金进入中国房地产领域，房企发债利率

均有 2-3 个点的下降，如中梁控股 2 月 18 日发行一年期债券利率为 8.75%，比 2019 年 10 月 10 日发行利

率低 2.75个百分点。1-2月，全国房地产企业海外发债 1527.6亿元（按 2019年 12月汇率折合成人民币，

下同），发债规模约为2019年房企全年海外融资额的29.0%。其中1月份发债1273.4亿元，环比增长421.0%，

同比增长 75.9%。房企发行海外短期债券（一年期及以下）速度加快。海外短期债券无需备案登记、限制

较少，越来越受到房企的青睐。1月 1 日-3 月 8 日，全国房企累计发行海外短期债券 223.6亿元，已经超

出 2019年全年海外债发行量 11.7亿元。另外，今年全国海外债共有 2051亿元到期，其中绿城房产需要偿

还 77.4 亿元，佳源房产需要偿还 15.8 亿元。房地产是长周期产业，要关注和防范浙江房企海外发债“短

贷长投”带来的期限错配风险和汇率风险。

警惕房企激进拿地，关注资金链断裂风险。尽管房企融资环境有所放松，但疫情冲击下房地产销售和

回款放缓，且贷款受益主体倾向于大品牌房企、央企和国企，一贯使用高杠杆运营的部分房企一季度资金

链相对紧张。重点关注拿地激进、杠杆率高、速动比率较低的房企，适时向市场传递“房住不炒”的明确

信号，引导和支持房企在疫情期维持现金流稳定运行，防止出现“逆向选择、大而不倒”。

关注热钱推升地价和房价风险。2016 年和 2019 年上半年，房企资金面一旦宽松之后，马上“引爆”

全国各大城市土地市场，高溢价率、高总价、高单价的“地王”犹如打地鼠一样此起彼伏。根据实证模型

显示，浙江溢价率对下一个月的房价增速相关性高达 64%，直接将房价推升高位，形成更高的房价泡沫和

房企债务风险，也挤压了实体经济融资和普通居民消费。

房地产市场与政府收入息息相关“，稳地价稳房价”是稳财政的重要支撑

商品房销售下滑直接影响税收收入。房地产业主要涉及 11个税种，其中契税、耕地占用税、城镇土地

使用税、土地增值税和房产税是房地产业独有、直接相关的 5 个税种。另外 6 个间接相关税种是营业税、



房企所得税、个人所得税、城市维护建设税、印花税和教育附加费。2018年，全国房地产业税收收入为 2.4 

万亿元，占全部税收收入 14.4%；浙江房地产业税收收入 1557.7 亿元，占全部税收收入 17.5%。直接相关

的 5 个税种是房地产业主要税源，2018 年直接 5 税占全部房地产业税收比例高达 73.4%。实证模型显示，

商品房销售额与房地产直接五税高度相关。特别是 2017年以后，商品房销售额累计同比增速与房地产直接

五税相关性高达 87.0%。商品房销售额每下降 1%，房地产直接五税预计下降 0.89%。此外，近年来浙江房

地产业税收收入同比增速显著高于税收收入。房地产业税收收入下降将拖累税收收入增长。

土地市场支撑政府性基金收入。政府性基金收入在浙江财政总收入的比重越来越大。2019年，全省政

府性基金收入突破 1 万亿元，达到 10607.8亿元，同比增长 21.4%，高于一般公共预算收入同比增速 14.6

个百分点。政府性基金预算收入与一般公共预算收入的比率从 2018年的 1.32∶1扩大到 2019年 1.51∶1。

政府性基金收入的主要来源是土地出让金，占基金收入 77.9%。2019 年下半年以来，土地出让总价相对保

持平稳增长。1-2 月，土地出让收入同比增长 55.0%。而土地竞价成交后，一般有 9 个月的时间付款交地。

因此预计今年政府性基金收入仍能保持去年水平。但随着房企资金面逐渐紧张，未来政府性基金收入和财

政总收入面临一定压力。

明确坚持“房住不炒”定位，着力“稳地价稳房价稳预期”

当前浙江房地产市场正处于回归理性、健康发展的“转轨”过程中，防止出现“大涨大跌”。务必要

蹄疾步稳、保持定力，既要防止即将“浮出水面”需要市场消化的房地产风险因素再次被“大水”淹没，

形成更大的房价泡沫风险，导致浙江房地产市场再次“变轨”，也要防止出现大跌，催生系统化债务风险，

导致房地产市场“翻车”。若浙江房地产市场不出台调控放松政策，则“房住不炒”的市场预期将继续强

化，土地市场热度顺势回落，房价平稳的基本面更加巩固，投资投机性需求和提前释放的需求逐步“退潮”，

健康稳定的长效管理机制有效落实。

锚定“三稳”目标因城施策实施房地产调控。建立土地价格指数监测体系。明确城市房价和地价波动

范围，稳定市场预期。建立地价与供地联动机制，实现地价自动稳定逆周期调节。探索农业转移人口带指

标进城交易机制。探索杭州市放开限购政策，实施三套房及以上征收累进税率房产税，实现收入分配调节、

市场成交量提升“双赢”目标，也为下一步推行房地产税、降低土地出让收入依赖积累经验。

加快推进城市更新和老旧小区改造“。老旧小区”主要是指建成于 2000年以前、公共设施落后影响居

民基本生活、居民改造意愿强烈的住宅小区。据住建部摸排，全国共有老旧小区 17 万个，涉及 4200 万户

居民，建筑面积约 40亿平方米，总投资额达 5 万亿元。其中浙江老旧小区建筑面积约为 6000 万平方米，

仅次于广东、江苏、山东和河南，总投资额约为 750 亿元。此次疫情更是暴露出老旧小区改造的必要性。

要抓紧摸清底数、明确改造条件和对象，并向社会广泛公布并征求意见，形成市场预期。加强政府支持引

导和统筹协调，加大土地、资金、规划等要素倾斜力度，压实属地街道主体责任，动员社区和群众积极参

与。创新投融资体制机制，参照“未来社区”模式运用市场化手段吸引社会力量积极参与。


