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疫情冲击下的房地产开发企业

要点
   — 我们认为疫情对部分开发企业的资金流产生了较大冲击，增加了这些企业的流动性风险。

   — 我们认为，部分房企存货不足，疫情结束之后需要迅速恢复土地采购，因此未来几个月很有可

能产生较大的融资需求。

   — 疫情使房企境外债券融资成本明显上升，同时境内债券融资环境仍然偏紧，部分对融资成本承

受能力较弱的房企或将面临严峻的考验。
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我们认为，新冠肺炎疫情对房地产开发企业的影响，短期内可能主要体现为对资金链的明显冲击，

中期内则是对企业推盘节奏和行业融资环境的较大扰动。对部分房地产开发企业而言，当前主要风

险因素是短期流动性压力、存货不足以及境外融资成本的提升。

销售回款大幅下滑，部分房企短期流动性风险上升

我们认为疫情令房地产开发企业的资金链受到前所未有的压力。新冠疫情年初爆发以来，国内房地

产开发企业的销售活动基本停滞，作为房企重要资金来源的销售回款（包括定金及预收款和按揭贷

款）均大幅减少。2020年1至2月，全国房地产开发行业资金来源同比下降17.5%，其中定金及预收款

同比下滑23.9%，个人按揭贷款同比下滑12.4%。根据中指研究院统计，2020年3月份50个代表城市商

品住宅成交面积同比下降超过35%。
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资料来源：国家统计局。
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我们发现，在拥有境内存续债券的开发商里面，相当大一部分企业过去三年整体现金流入中60%以上

为销售回款。这些企业的资金流在当前形势下受到的扰动很大，十分考验企业现金流管理水平。

其中，部分企业的现金类资产可能不足以覆盖短期债务。我们以2019年6月末数据为起点，对99家发

债房企现金流进行了压力测试。按照2020年一季度销售回款同比下滑20%计算，部分房企现金类资产

对其短期债务的覆盖倍数低于1倍。我们认为这些企业短期流动性风险可能较高。

图2   

疫情减缓新开工及拿地步调，或将影响全年推盘计划

疫情对开发企业的拿地及开工也产生了明显影响。2020年1至2月，房屋新开工面积同比下滑44.9%，

土地购置面积同比下降29.3%。我们估计3月份房企的开工和拿地节奏有所加快，但整个一季度新开

工和土地购置仍呈现为同比下降。我们认为，尽管历年一季度并非开工和土地购置的旺季，但疫情导

致开工和土地成交的大幅下滑仍将影响房地产开发企业2020年全年的推盘和营销节奏，进而影响全年

销售任务的完成。
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倍数=2019年6月末加压后的现金类资产对短期债务的覆盖倍数。

资料来源：标普信评。
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我们认为，存货不足的企业将面临更大的融资风险。这些企业在一季度无法及时拿地和恢复开工的

情况下，全年销售明显下滑的风险较高。通过分析企业2019年6月末以调整后存货对销售回款的覆盖

程度，我们认为，部分企业在对销售回款依赖程度高于50%的同时，存货难以满足未来一年的销售需

求。我们认为此类房企或将需要在疫情结束之后迅速恢复土地采购，未来几个月有可能产生较大的融

资需求。

我们观察到，部分房企同时存在资金来源对销售回款依赖度高、流动性风险较高和存货不足的问题。

疫情冲击下，这些企业的信用质量有可能已经恶化。我们认为需要密切关注这些企业如何平衡现金

流、财务杠杆和销售推盘之间的关系。

图4   

融资环境快速变化考验融资能力及融资成本控制力

我们认为疫情对开发企业融资环境的影响将持续较长时间，有可能增加房企的融资风险和融资成本。

境内债券发行方面，过去四个季度发行债券金额对未来四个季度债券到期本金的滚动覆盖倍数自2019

年以来持续下降，至今已低于1倍，表明在国内较为严格的房地产融资调控环境下，房地产开发企业

境内发债渠道依旧偏紧。
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境外债券发行环境变化较为剧烈。尽管2019年以来房企境外债发行情况良好，发行对到期的滚动融资

覆盖倍数保持在2倍附近，但随着疫情在境外扩散引发流动性收缩和风险偏好变化，房企境外债券到

期收益率快速上升。我们预计这一情况仍将持续一段时间，或将明显提升房企境外融资成本并限制其

融资规模。

图6   

我们认为，拓展融资渠道并将融资成本控制在能够承受的水平是企业保持信用稳定性的关键因素之

一。特别是部分短期偿债压力较大的房企融资需求迫切，若融资成本超出自身承受能力，将可能为未

来的可持续发展埋下隐患。

图7   
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