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3、计算模型： 

         对于某城市的中估指数，采用计算当期的城市基价相对于基期基价的

涨跌幅，具体如下公式：

 

*式中        为本期的中估指数，       为计算当期的基价，       为基期的基价。Dn Pn P1

Dn =
Pn

P1

_+ 100

1、指数基期：

         2017年1月为基期，基期指数100点；

2、数据来源：

        中估数库的房地产价格数据库中的基准价格数据，基准价格是通过各

地估价师现场踏勘结合实际成交情况综合调研分析得到的存量住宅价格，

而城市基价和20城基价均采用案例加权平均计算得到。
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重点城市商办价格环比指数
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环比 -5.22%

中估商办指数（2020年·01月）

161
商业地产价格指数

环比 -0.17%105
办公价格指数

1、指数基期：

         中估商业地产价格指数和办公价格指数都以2017年1月为基期。 

2、计算模型：

         计算模型取各样点价格涨跌幅数值作为样本参数，采用如下公式进行。                                  

                                             计算： R(n) = (1+a) * R(n-1) 

式中： a：本期样点价格涨跌幅数值的加权平均值       R(n-1)：上期指数值       R(n)：本期指数值

 

指数详情见附表一
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环比 0.8%
中估住宅租金价格指数（住宅）

（2020年·01月）

120

1、指数基期：

         住宅租赁指数以2018年1月为基期，基期指数100点。

2、计算模型：

         计算模型取各样点价格涨跌幅数值作为样本参数，采用如下公式进行。                                  

                                             计算： R(n) = (1+a) * R(n-1) 

         式中： a：本期样点价格涨跌幅数值的加权平均值       R(n-1)：上期指数值       R(n)：本期指数值
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2020年01月全国重点城市出让宅地LBI分布情况

LBI定义：

真实地价：
考虑扣除非商品性房屋（保障房、无偿还建房等）
分摊地价后的经营性土地的实际价格。

均衡市场地价
假设土地完全竞争市场供求均衡的价格，其价格水平
为运用假设开发法依据房地产价格倒推出的地价。

通过出让地块的真实地价与均衡市场地价的偏差程度来反映出让地块地价泡沫。

LBI
真实楼面地价

均衡市场楼面地价
1= -
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有一定开发风险

开发风险度可控

无开发风险度

指数详情见附表二
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2020年01月重点城市宅地市场PLBI（地块市场泡沫）
TOP10 地块分布图

规划建筑面积(万m2)

6以下 6-9 9-1212-15 15以上

PLBI值

兰州

武汉

成都

广州

南昌

重庆

4%
37%

21%
3%

TOP2 东西湖区金山大道以南、
金南二路以西

规划住宅建筑面积（m²）：81360
地价贡献率：                        79.15%
均衡市场贡献率：               65%
PLBI：                                     21%

TOP3 北碚区蔡家组团R标准分区
R24-4/05、R25-1/04、R26-1-1/05、
R26-1-2/05号宗地

规划住宅建筑面积（m²）：104402.1
地价贡献率：                        58.51%
均衡市场贡献率：               51%
PLBI：                                     14%

TOP4

规划住宅建筑面积（m²）：125520
地价贡献率：                        57.98%
均衡市场贡献率：               51%
PLBI：                                     13%

北碚区蔡家组团R标准分区R26-3/04、
R27-2-1/04、R27-2-4/04号宗地

TOP1 花都区工业大道南三地块
一期用地

规划住宅建筑面积（m²）：174764
地价贡献率：                        50.28%
均衡市场贡献率：               37%
PLBI：                                     37%

4%

5%

13% 10% 10%14%

TOP5

规划住宅建筑面积（m²）：133329
地价贡献率：                        44.25%
均衡市场贡献率：               40%
PLBI：                                     10%

巴南区界石组团T分区T19-1/03、
T19-2/03、T20-2/03、T20-6/03号宗地



         市场活跃度指数是以2017年1月100点为基期指数,计算当期城市在全

国中的成交量份额与基期的比值，再乘以基期指数，得到城市当期市场活

跃度指数。

         资金流动性指数是以2017年1月100点为基期指数,计算当期城市在全

国中的成交价份额与基期的比值，再乘以基期指数，得到城市当期资金流

动性指数。

指数详情见附表三
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核心指数数读地产

2020年01月全国重点城市市场活跃度及资金流动性指数

核心指数数读地产
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监控市场的政策走势
政 策 分 析 / 热 点 分 析

趋 势 分 析
趋势分析数读地产
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趋势分析数读地产

1、国内主要经济指标总体平稳

2、CPI同比涨幅扩大，PPI同比稳中略涨

近三年全国CPI和PPI走势
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中国GDP累计值
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解读市场的未来方向
你 不 能 不 知 道 的 事

深 度 解 读
深度解读数读地产
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2020年初随着新冠肺炎疫情不断蔓延，房地产市场出现了前所未有的景象：土地停
供、工地停工、售楼中心关闭、新楼盘销售停摆……长期赖以生存的经营模式正受到冲
击，不少房企资金链承压。

      本次疫情与2003年SARS所处市场环境相比，宏观基本面存在差异，当前经济面临较
大下行压力，且目前市场规模持续盘旋于历史高位，大幅度增长的动力明显减弱。近几年
房地产政策调控整体处于收紧状态，疫情影响下，房企资金回笼的负面影响正在显现，尤
其是高周转企业的运行风险更为凸显。

2020年伊始，受突如其来的新冠疫情影响，房地产行业面临着开复工推迟、销售交易
量顿减带来的收入压力，同时叠加偿债高峰期到来，房企资金链进一步承压。

行业偿债规模保持高位，现金流面临考验。据统计，2020年房企债券（包括海外债）偿
还总规模为7493.9亿元，2021年偿还规模将超万亿至10496.2亿元（公司债规模达4438.8
亿元，海外债规模达3174.3亿元），2022年行业偿还规模开始回落，但仍高达7350亿。

叠加疫情带来的销售回款聚减，企业资金压力进一步加剧。2020年上半年，信用债到
期上市房企32家，其中15家经营性净现金流为负，7家为高周转房企，到期债券余额/货币
资金超过20%的有11家，其中最高达70.34%，上半年偿债压力较大的房企现金流已显压
力。疫情爆发之后，房企短期流动性问题备受关注，尤其是一些高周转企业，其依托“拿地
快、开工快、开盘快、去化快”的传统操作受阻，对资金链的弹性带来考验。

主流房企在湖北省重灾区占比有限，短期资金风险可控，部分中小型房企资金端压力
将逐步加大。从主流房企来看，2017-2019年碧桂园、绿地、融创在湖北区域拿地绝对建
面居前，占同期全国拿地的 5.1%、6.4%和 5.4%。前二十强房企 2017-2019 年湖北及武
汉区域拿地占比均值分别为 5.2%和 3.1%，与湖北占全国销售比重基本相当，湖北重灾
区域突发事件对其短期偿债能力影响相对较小。若疫情持续时间超预期，销售端影响扩大
及偿债规模上升，且融资端政策无明显放松，部分房企特别是中小型房企资金端压力将逐
步加大。

作者：吕双良

深度解读数读地产

直击武汉 ｜ 疫情对武汉房地产市场的影响之融资篇

一、疫情对房企债务的影响
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深度解读数读地产

房地产开发企业一般融资途径有政府政策支持、传统银行开发贷、房地产信托及房企
发债等，面对突发疫情对房企资金链承压的影响，各类融资途径应对措施如下：

1、政府相关部门政策
为了支持房地产企业平稳发展，据不完全统计，截至2月21日，包括无锡、西安、上海、

南昌、杭州、南京等在内的国内二十多个城市相继出台了扶持政策。
2月12日晚，西安市出台10条土地方面相关政策，主要政策包括：对受疫情影响困难的

企业，减征或者免征城镇土地使用税、房产税；分期缴纳土地出让金及预办理不动产产权
证。对于2019年11月1日之后出让且已签订《国有建设用地使用权出让合同》的可分期缴
纳。疫情影响时间不计算滞纳金、不计入违约期。合同中原确定开竣工日期根据疫情结束
时间顺延。土地成交后可分期缴纳土地出让金，已签订分期缴纳合同的，可凭《网上挂牌出
让成交确认书》《国有建设用地使用权出让合同》等土地权属文件，先行办理《建设用地规
划许可证》《建设工程规划许可证》。土地成交后，建设单位缴纳50%的土地出让金并签订
承诺书后，可以预办理不动产登记手续，在银行抵押放款前缴清所有土地出让金和相关税
费，办理正式的不动产登记手续。适时恢复网上土地挂牌交易制度。

同日，无锡出台17条楼市政策，主要政策包括：对受疫情影响困难的房地产相关企业，
可办理最长不超过3个月延期申报；缴纳房产税、城镇土地使用税困难的企业可申请减
免，对受影响损失重大的长租公寓企业专项资金补助；引导银行保持房地产企业信贷适度
增长、不抽贷、不断贷、不压贷；个人住房贷款有序投放；放松预售资金监管（可提前支取购
房款）和预售制度调整为完成25%以上投资即可（装配式建筑要求不变）；成交地块交付土
地和缴纳出让金可申请延迟办理，对租赁房屋属于国有资产的中小企业免收1-3个月租
金；加强复工指导，主动上门服务，支持企业尽快复工。

此外，广州南沙也出台关爱企业十条，支持企业攻克时限，依法合理减免房产税、城镇
土地使用税。江西省地产协会提交了《关于疫情过后对地产企业扶持政策的建议》，政策提
及了对限购政策放松的建议，也引起市场的关注。

以上政府相关部门土地出让金缓缴、税费减免等政策有利于减少或延迟房企资金支
出、进而缓解房企资金链压力。作为疫情重灾区的湖北，也希望政府能够在未来疫情逐步
稳定之后，及时出台一定的政策优惠，协助房企共渡难关。

2、金融机构融资支持
我们认为，疫情加速流动性宽松趋势，融资环境将逐渐宽松。2月1日，人民银行等五部

门联合印发《关于进一步强化金融支持防控新型冠状病毒感染肺炎疫情的通知》，重点是

二、房企融资途径及应对措施
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（1）银行开发贷。开发贷为房地产行业传统融资渠道。优势在于成本较低，但募集资金
用途受限，仅能用于项目建设。受房地产调控趋严影响，监管机构强化了银行投向房地产
领域资金管控，严禁信贷违规介入拿地。房企应加大存量应收房款的催收工作，跟银行沟
通，争取银行在复工前发放已审批的按揭贷款，同时应在逐步宽松的融资环境下，尽量争
取通过开发贷筹集资金。

（2）房地产信托融资。信托融资相较于传统的银行贷款融资成本较高，但相对于传统商
业银行存在风险控制严格、审批流程复杂、地域经营、额度限制等方面，信托贷款交易结构
灵活，信托公司发挥其专业的理财优势，可以根据房地产开发商项目的各个阶段设计匹配
的融资方案。资金使用相对便利，选择面广、数量巨大、目前是地产公司较为依赖的融资手
段。

房地产类信托业务受疫情冲击较大。房地产企业资金链紧张的状况极可能出现，企业
违约风险及所涉信托项目逾期风险上升。2月12日，中建投信托发布一则“中建投信托安
泉404号（杭州美好）集合资金信托计划”（下称安泉404号）的重大事项报告称，因全国新
型冠状病毒感染的肺炎疫情爆发，借款人杭州美生置业有限公司（下称杭州美生）和保证
人美好置业集团股份有限公司（000667.SZ，下称美好置业）受到一定程度影响，信托计划
可能出现延期分配。综合中建投信托产品公告，安泉404号出现延期有两个原因：一是作
为第一还款来源的住宅销售回款不够：目前受疫情影响销售延缓，同时杭州美生开工延
迟，现已归集的销售回款仅能覆盖部分信托贷款本息，其他部分由美好置业及子公司统筹
调拨；二是担保方位于武汉，资金归集和划拨受到影响：目前美好置业统筹资金分散于湖
北省的多个子公司银行账户，受疫情影响湖北省全面封城且交通停运，导致公司员工无法
到岗，统筹资金无法归集，鉴于湖北交通恢复时间尚不确定，资金归集可能因此推迟。

此次疫情严重或者疫情发展较快的地区，也是近年来信托公司开展房地产业务的重要
区域。突发疫情属于不可抗力因素，疫情期间企业不能复工导致到期项目兑付顺延，实质
上不代表项目违约了，复工之后信托公司会一一处理，投资人可以不必过于恐慌。总部位
于湖北武汉的国通信托已经发公告，告知投资人项目分配利益顺延。房企亦应加强跟信托
公司沟通，争取信托计划早日分配及利益分配延后以缓解资金压力。

加大货币信贷支持力度，保持流动性合理充裕，进一步强化金融对疫情防控工作的支持，维
护经济稳定发展大局。此外，2月3日、4日，中国人民银行连续两天累计投放1.7万亿流动性
来稳定市场预期、提振市场信心，使包括房企在内的各行各业看到扩“融”的希望。房企应在
各类融资模式下积极筹集资金。
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（3）发行债券融资。主要为公司债。2020年1月，房企共发债120笔，共计1850亿元，较上
年同期微降2.6个百分点，其中国内信用债、资产证券化同比分别下降61.1%和51.7%，监
管较宽松的海外债同比上升160.4%，占比为66.9%。从1月发债来看，境外的资金对地产
类的债券需求很强，房企应抓紧时机安排融资规划。面对发债窗口期，建议和鼓励房地产
企业在上半年加快行动，加大融资力度，关注美元债、公司债、中票、短期融资券，从实操层
面增加境内的流动性，已有公司债、美元债批文的企业应当加紧发债。

（4）其他融资。其他融资如ABS、CMBS及其他资产证券化融资产品等。从疫情的发展和
监管的走势来看，目前主流的产品将是CMBS、供应链以及长租公寓，类REITs产品因为税
收问题的限制，体量很难做大。总而言之，市场和监管层重点支持的CMBS、长租公寓、供
应链等方向的产品有机会在疫情结束后迎来爆发期，其中供应链类产品的量可以做的比
较大，这类产品可以重点注意。

综合来看，受疫情影响，全国的房地产企业都会承受到资金方面的压力，特别是重度疫
情区武汉的房地产企业毫无疑问会面临资金链断裂的巨大风险，在房地产企业努力自救
的同时，政府和相关金融机构也会出台一些纾困措施，金融政策将逐步宽松，房地产开发
企业要把握好融资机会；同时，特别关注疫情最严重的武汉地区，把握疫区金融政策支持
下的融资机会，以及各地政府在保证金、房企开发进度以及税收等方面会给予的政策支
持。

（注：本文由首佳顾问原创发表，作者：首佳顾问华中区域咨询顾问部吕双良， 如需转载请联系首佳顾

问，转载文章需在文章前写明作者、公司及转载来源，违者必究。）
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近三年个人和房地产开发贷款余额走势
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三、四线城市成交楼面与成交土地均价趋势
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（1）银行开发贷。开发贷为房地产行业传统融资渠道。优势在于成本较低，但募集资金
用途受限，仅能用于项目建设。受房地产调控趋严影响，监管机构强化了银行投向房地产
领域资金管控，严禁信贷违规介入拿地。房企应加大存量应收房款的催收工作，跟银行沟
通，争取银行在复工前发放已审批的按揭贷款，同时应在逐步宽松的融资环境下，尽量争
取通过开发贷筹集资金。

（2）房地产信托融资。信托融资相较于传统的银行贷款融资成本较高，但相对于传统商
业银行存在风险控制严格、审批流程复杂、地域经营、额度限制等方面，信托贷款交易结构
灵活，信托公司发挥其专业的理财优势，可以根据房地产开发商项目的各个阶段设计匹配
的融资方案。资金使用相对便利，选择面广、数量巨大、目前是地产公司较为依赖的融资手
段。

房地产类信托业务受疫情冲击较大。房地产企业资金链紧张的状况极可能出现，企业
违约风险及所涉信托项目逾期风险上升。2月12日，中建投信托发布一则“中建投信托安
泉404号（杭州美好）集合资金信托计划”（下称安泉404号）的重大事项报告称，因全国新
型冠状病毒感染的肺炎疫情爆发，借款人杭州美生置业有限公司（下称杭州美生）和保证
人美好置业集团股份有限公司（000667.SZ，下称美好置业）受到一定程度影响，信托计划
可能出现延期分配。综合中建投信托产品公告，安泉404号出现延期有两个原因：一是作
为第一还款来源的住宅销售回款不够：目前受疫情影响销售延缓，同时杭州美生开工延
迟，现已归集的销售回款仅能覆盖部分信托贷款本息，其他部分由美好置业及子公司统筹
调拨；二是担保方位于武汉，资金归集和划拨受到影响：目前美好置业统筹资金分散于湖
北省的多个子公司银行账户，受疫情影响湖北省全面封城且交通停运，导致公司员工无法
到岗，统筹资金无法归集，鉴于湖北交通恢复时间尚不确定，资金归集可能因此推迟。

此次疫情严重或者疫情发展较快的地区，也是近年来信托公司开展房地产业务的重要
区域。突发疫情属于不可抗力因素，疫情期间企业不能复工导致到期项目兑付顺延，实质
上不代表项目违约了，复工之后信托公司会一一处理，投资人可以不必过于恐慌。总部位
于湖北武汉的国通信托已经发公告，告知投资人项目分配利益顺延。房企亦应加强跟信托
公司沟通，争取信托计划早日分配及利益分配延后以缓解资金压力。



附表一：中估住宅指数(各城指标)
核心20城指数

能级

一线

二线

城市 中估住宅指数 同比 环比 均价（元/㎡）

北京

上海

深圳

广州

厦门

杭州

南京

青岛

石家庄

成都

长沙

南宁

西安

天津

大连

宁波

苏州

福州

珠海

郑州

115.6

98.2

131.0

144.9

117.2

164.0

122.7

192.6

114.3

144.1

142.7

159.4

184.0

93.5

138.1

158.5

149.4

150.0

100.1

119.0

-0.3%

-0.1%

9.6%

0.5%

10.1%

8.3%

1.5%

7.5%

-1.3%

2.7%

1.3%

4.0%

6.9%

1.3%

10.4%

6.7%

1.3%

3.0%

0.1%

4.2%

0.02%

-0.3%

0.7%

-0.1%

-0.02%

-1.3%

-0.03%

-0.1%

-1.0%

/

0.0%

-1.5%

0.2%

-0.5%

0.2%

/

/

0.0%

1.4%

-1.0%

57716

49902

58613

32129

35066.2

40358

27865

26536

14874

12195

9115

10293

11422

31926

16195

24349

25037

27003

18337

14192

①
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其他重点城市指数

其他城市 中估住宅指数 同比 环比 均价（元/㎡）
泉州
佛山
惠州
东莞
廊坊
温州
保定
丽水
舟山
南通
金华
嘉兴

张家口
惠州
沧州
台州
湖州
唐山
邯郸

秦皇岛
衡水

乌鲁木齐
柳州
桂林
银川
包头

149.6
113.3
113.3
117.4
74.2

102.3
99.9

139.8
135.3
117.3
187.8
189.8
114.6
113.3
135.5
135.1
152.9
143.6
163.0
161.7
143.8
124.0
129.0
121.7
121.5
129.5

1.3%
-4.4%
-6.7%
6.5%
-6.7%
-4.4%

-11.3%
-0.4%
13.5%
4.1%

18.2%
7.5%
-9.9%
-6.7%
3.7%
-3.0%
-2.2%
7.7%
6.5%

19.7%
-7.7%
1.1%
8.8%
9.5%
3.7%
-0.2%

0%
0.9%
0.2%
0.2%
-1.7%
0.0%
-2.3%
0.0%
0.0%

0.02%
/

0.1%
-1.2%
0.2%
-1.2%
0.0%

0.02%
1.4%
0.8%
1.4%
-0.2%
0.7%
0.0%

/
0.2%
0.0%

11621
11275
9240

12782
12409
15494
10281
14822
13998
13165
14989
13373
8931
9240
9657

11226
10076
9200
9298

10108
6775
8141
8081
6613
6336
6168
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附表二：LBI(土地价格泡沫)指数

城市 地价贡献率排名 ＣLBI值ＣLBI排名

ＰLBI
排名

地块名称 城市 住宅部分规划
建筑面积(㎡)

地价贡献率 均衡市场
地价贡献率

开发商可能
开发利润率

LBI值

地价贡献率

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

花都区工业大道南三地块一期用地

东西湖区金山大道以南、金南二路以西

北碚区蔡家组团R标准分区R24-4/05、R25-1/04、R26-1-1/05、R26-1-2/05号宗地

北碚区蔡家组团R标准分区R26-3/04、R27-2-1/04、R27-2-4/04号宗地

巴南区界石组团T分区T19-1/03、T19-2/03、T20-2/03、T20-6/03号宗地

巴南区界石组团T分区T18-1/02、T18-2/03、T18-3/03号宗地

兰州高新区雁滩园区B632号规划路以西

天府新区万安街道开元村二、三组,高饭店村一、二组(青岛路东段南侧、通州路西侧)

高新区学院二路以北、学苑路以西

东西湖区径河街滨河南路以南、径西六路以西

广州

武汉

重庆

重庆

重庆

重庆

兰州

成都

南昌

武汉

174764

81360

104402.1

125520

133329

232563

63311.04

139997

318768.44

373759

50.28%

79.15%

58.51%

57.98%

44.25%

44.19%

55.17%

62.19%

24.04%

50.96%

37%

65%

51%

51%

40%

40%

52%

60%

23%

50%

-4%

-5%

6%

7%

9%

9%

5%

11%

14%

14%

37%

21%

14%

13%

10%

10%

5%

4%

4%

3%

2020年01月重点城市宅地市场LBI值 TOP10 地块表

2020年01月全国重点城市出让宅地LBI分布情况
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1
2
3
4
5
6
7
8
9

10
11
12

广州
重庆
南昌
武汉
南京
成都
西安
南宁
兰州
昆明
合肥
太原

37%
46%
27%
57%
57%
63%
47%
66%
58%
30%
59%
47%

10
9

12
5
6
2
7
1
4

11
3
8

37%
12%
-1%
-1%

-14%
-24%
-31%
-34%
-44%
-47%
-57%
-57%
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附表三：中估市场指数
2020年01月全国重点城市市场活跃度及资金流动性指数

城市 市场活跃度指数 环比 环比资金流动性指数

石家庄
成都
杭州
郑州
太原
福州
上海
深圳
长沙
昆明
武汉
厦门
南昌
青岛
重庆
南京
合肥
广州
北京
西安
兰州
大连

乌鲁木齐
呼和浩特

131.0
90.2

135.3
151.6
124.0
196.8
139.6
168.2
134.2
129.1
109.2
194.3
75.6
46.3
51.3

120.0
235.4
68.7
87.7
70.6
60.9
84.6

130.1
15.4

8.8%
14.9%
-35.4%
41.6%
9.6%
-3.8%
14.6%
-13.3%
8.8%
-9.7%
-5.6%
-7.3%
16.6%
-33.7%
-27.5%
-11.3%
-3.7%
38.3%
-1.6%
42.7%
-13.1%
-44.3%
-66.7%
-71.8%

147.5
110.7
102.2
133.3
112.6
206.1
108.2
129.8
121.1
139.2
100.7
186.6
81.7
43.0
55.4
92.1

222.0
79.5
75.6
81.9
51.8
79.5

108.2
19.2

6.0%
19.1%
-41.7%
42.3%
3.3%
0.7%
8.6%
-9.5%
8.2%

-11.7%
-5.4%

-14.2%
0.7%

-35.4%
-29.7%
-11.1%
-10.0%
45.7%
-0.4%
38.9%
-16.1%
-47.7%
-68.7%
-71.3%
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