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行业走势图 

疫情对房地产业（地产开发、物业管理、商业地产）的影响分析 
 

住宅地产——需求递延：短期关停售楼处影响明显，但或间接促进三四月小阳春，
微幅下调销售额增速预测和竣工增速预测 

1）复工情况统计、最迟 3 月中复工：疫情的发展超出想象，对地产最直接的影响
是售楼处的关闭以及开发项目的停工，销售遇阻意味着未来的开发拿地也将受阻，
从各地政府公告披露情况来看大部分地产项目的销售和和施工在 2 月 10 号左右
原则上可以复工， 河南和安徽整体复工可能最晚， 销售最迟的是河南开封和南阳
（2 月 24 日），开工最迟的是郑州（3 月 16 日）和合肥（3 月 9 日）。2）下调
房价及销售额涨幅预测至-0.82%：我们统计了过去三年 1-2 月各项指标占全年的
比值，发现占比从大到小依次为：竣工面积 14.7%>到位资金 14.3%>投资 9.0%>

开工 8.8%>销售额 8.1%>土地 7.8%，虽然 1-2 月整体销售可能不理想，但占比
小且我们整体理解为是延迟了需求，因为住房需求并不是普通的消费需求，不大会
因为短期的疫情影响而需求消失，更多是递延了。因此不排除 3-4 月或许会出现小
阳春，但又由于经济损失的客观存在，房价涨幅或将不及预期，导致商品发销售额
增速不及预期。我们下调房价预测从 3%降至 2%，2020 销售额涨幅从 0.15%下调
至-0.82%。3）下调竣工增速至 16.5%但依旧高增长：我们在 2019 年度策略中预
测 2020 年竣工增速为 21.6%，从竣工角度，由于 1-2 月竣工面积占比较大，且
全年竣工量较多，1 个月的停工将对竣工影响较多，我们中性假设，由于 2020 竣
工体量较大，工期难赶，半个月的竣工将无法完成，会导致竣工量由原来预测的 

11.67 亿平米下降至 11.18 亿平米，竣工增速从 21.6%下降至 16.3%。 

物业管理——需求新增：物业管理渗透率和集中度都将提升 

1）多地补贴物业或者减免税费应对疫情：物业管理公司在此次抗疫战中成为核心单
元，各个地方也积极出台补贴及支持政策，其中杭州和深圳按每平米补贴 0.5 元标
准补贴两个月，其中西湖区按实际投入补贴不高于 10 万元的补助；上海给与楼宇和
园区物业管理管理 5-20 万元补贴；更多区域给予了减免和延期支付税款等形式的政
策支持；2）物业管理渗透率和毛利率有望进一步提升：疫情将加深居民对物业管理
行业的认可度以及催生物业管理的新增需求，行业目前渗透率仅 57%，未来有望继
续提升，同时从无到有的过程，伴随着毛利率的调升，行业毛利率或将提升；3）物
业管理集中度有望进一步提升至 45%：除了总量需求提升，结构上大家对优质和专
业的物业需求将持续提升，更换服务较差物业的需求也会提升，龙头物业公司的集
中度将进一步提升，预计 2025 年百强市占率将接近 45%。 

商业地产——需求减少：零售物业类商业地产租金和出租率或双降 

1）多企业应对疫情免租减少短期收入：据赢商网数据，万达商管、保利商业、华润
置地、招商蛇口、大悦城控股、银泰集团美的置业、新城控股、富力、华润置地等
多商业地产公司纷纷免租，对行业影响收入约 0.6-3.6%。2）富力集团、华润置地等
等众多商业集团纷纷出台免租金措施；2）整体开业率统计约 40-50%：据万商俱乐
部网站数据，全国商场截止 2 月 8 日开业率在 40-50%左右，较之前大幅下降，且需
要再严格审批后方可开业；3）空置率或短期提升、长期租金和出租率也承受压力：
空置率北、广、深均处于低位（5%）附近，上海位于历史中值水平，受疫情影响以
及整体经济的影响，行业的空置率或将短暂上行。由于经济增速和收入的切实影响，
长期租金和出租率也将承压。 

投资建议：此次疫情对房地产短期影响明显，利好物业管理，利空商业地产，住宅
地产相对中性，我们下调住宅销售额和竣工增速预测，看好物业管理渗透率和集中
度的进一步提升，商业地产租金和出租率面临压力，短期重点推荐：万科 A、金科
股份、保利地产、招商积余、保利物业；持续建议关注：1）优质地产公司：万科 A、
保利地产、金地集团、招商蛇口、金科股份、中南建设、阳光城、融创中国、世茂、
龙湖集团、旭辉控股、美的置业等；2）物业管理龙头：招商积余、保利物业、碧桂
园服务、新城悦、永升生活、绿城服务、雅生活等；3）商业地产及旧改棚改：大悦
城、中国国贸、城投控股、城建发展。 

风险提示：地产政策大幅收紧、房屋价格大幅下跌、疫情防控不及预期 

单击此处输入文字。 
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1. 疫情带来延迟的需求——房地产销售递延或形成小阳春 

疫情的发展超出想象，对地产最直接的影响是售楼处的关闭以及开发项目的停工，销售遇
阻意味着未来的开发拿地也将受阻，但这些我们整体理解为是延迟了需求，因为住房需求
并不是普通的消费需求，不大会因为短期的疫情影响而需求消失，更多是递延了，也即是
1-2 月整体销售可能不理想，但 3-4 月或许会出现小阳春，但是我们认为由于经济损失的
客观存在，房价涨幅或将不及预期，导致商品发销售额增速不及预期。同时，由于全年竣
工体量较大，在工期紧张情况下，1 个月的停工期对竣工产生客观影响，或将导致部分项
目无法如期竣工。 

1.1. 房地产行业目前的限制性政策梳理：河南和安徽复工最晚 

自 1 月 23 日全国疫情调控趋严之后，地产首当其冲，整体而言，大部分地产项目的销售
和和施工都在 2 月 10 号左右原则上可以复工，河南和安徽整体复工可能最晚，销售最迟
的是河南开封和南阳（2 月 24 日），开工最迟的是郑州（3 月 16 日）和合肥（3 月 9 日）。 

 

表 1：全国各地房地产项目复工时间表 

省份 城市/

省份 

房地产建设工程 

复工时间（不得早于） 

房地产销售 

复工时间（不得早于） 

来源 

河南 河南 需经主管部门同意 2 月 9 日 湖南省人民政府办公厅 

郑州 3 月 16 日 2 月 17 日 郑州城建局、郑州市房管局 

开封 2 月 25 日 2 月 24 日 肺炎疫情防控指挥部 

洛阳 2 月 9 日 2 月 9 日 洛阳市住房保障和房产服务中心、洛阳市新型冠状病毒感染

的肺炎疫情防控指挥部 

南阳 3 月 16 日 2 月 24 日 南阳市新型冠状病毒感染的肺炎疫情防控指挥部办公室 

湖南 湖南 
 

2 月 9 日 湖南省人民政府办公厅 

长沙 2 月 8 日 2 月 8 日 长沙市住房和城乡建设局 

株洲 2 月 8 日 2 月 8 日 株洲市住房和城乡建设局 

襄阳 2 月 13 日 2 月 13 日 襄阳市住建局 

福建 福建 
 

2 月 9 日 福建省人民政府办公厅 

厦门 
 

2 月 9 日 厦门市人民政府 

山西 山西 
 

2 月 9 日 山西省人民政府办公厅 

太原 3 月 1 日 2 月 9 日 太原市住房和城乡建设局 

海南 海南 2 月 9 日 
 

海南省住房和城乡建设厅 

上海 上海 2 月 9 日 2 月 9 日 上海市住建委、上海市人民政府 

江西 江西 
 

2 月 9 日 江西省人民政府 

南昌 南昌 2 月 9 日 
 

南昌市城乡建设局 

重庆 重庆 2 月 9 日 2 月 9 日 重庆市住房和城乡建设委员会、重庆市新型冠状病毒感染的

肺炎疫情防控工作领导小组综合办公室 

贵州 贵州 2 月 9 日 2 月 9 日 贵州省住房和城乡建设厅、贵州省人民政府办公厅 

四川 四川 
 

企业自行决定复工时

间 

四川省人民政府办公厅 

辽宁 辽宁 
 

2 月 9 日 辽宁省人民政府办公厅 

山东 山东 2 月 9 日 2 月 9 日 山东省人民政府办公厅、山东省住建厅 

浙江 浙江 
 

2 月 9 日 浙江省人民政府办公厅 

杭州 2 月 20 日 2 月 9 日 杭州市住房保障和房产管理局 

嘉兴 2 月 9 日 2 月 9 日 
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宁波 2 月 9 日 2 月 9 日 宁波市住房和城乡建设管理局 

江苏 江苏 2 月 9 日 2 月 9 日 江苏省政府办公厅 

淮安 2 月 13 日 2 月 9 日 淮安市住建局 

苏州 2 月 20 日 2 月 9 日 苏州市住房和城乡建设管理局 

南通 2 月 20 日 2 月 9 日 南通市住房和城乡建设管理局 

无锡 2 月 20 日 2 月 9 日 无锡市住房和城乡建设管理局 

南京 2 月 10 日 2 月 9 日 南京市住房和城乡建设管理局 

广东 广东 2 月 9 日 2 月 9 日 广东省人民政府办公厅 

广州 2 月 10 日 2 月 9 日 广州市住房和城乡建设管理局、广州市房地产业协会 

深圳 2 月 10 日 2 月 9 日 深圳市住房和建设局 

东莞 2 月 10 日 2 月 10 日 东莞市住房和城乡建设局 

佛山 2 月 10 日 2 月 9 日 佛山市住房和城乡建设局 

北京 北京 2 月 10 日 2 月 10 日 北京市住房和城乡建设委员会、北京市房地产业协会 

天津 天津 暂不开复工 2 月 9 日 天津市住房和城乡建设管理局 

河北 河北 2 月 9 日 2 月 9 日 河北省住建厅 

安徽 合肥 3 月 9 日 2 月 9 日 合肥市住房和城乡建设管理局 

资料来源：对应地方政府官网，天风证券研究所 

 

 

1.2. 对房地产各项指标的影响：销售和拿地影响最小、资金和竣工影响大 

我们统计了过去三年 1-2 月各项指标占全年的比值，发现占比从大到小依次为：竣工面积
14.7%>到位资金 14.3%>投资 9.0%>开工 8.8%>销售额 8.1%>土地 7.8%。 

相对而言，销售和拿地受疫情冲击可能较小，传统来讲，销售和拿地在春节期间都是淡季，
因此整体影响相对较小；而竣工和到位资金整体影响较大，如果疫情持续至 2 月底，则竣
工和到位资金的压力将较大，由于竣工 1-2 月的占比较大，而全年竣工体量较多，工期较
紧，将导致部分项目在年内无法如期竣工，冲击竣工数据。 

表 2：房地产各指标 1-2 月占全年比值 

1-2 月占全年比 投资额 开工面积 竣工面积 销售面积 销售额 到位资金 土地购置面积 

2017 8.97% 9.65% 15.90% 8.30% 8.08% 14.66% 9.31% 

2018 9.01% 8.48% 15.16% 8.52% 8.30% 14.45% 8.05% 

2019 9.15% 8.28% 13.03% 8.22% 8.02% 13.72% 5.98% 

平均值 9.04% 8.80% 14.70% 8.35% 8.13% 14.28% 7.78% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 1：销售额影响较小  图 2：竣工影响较大 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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1.3. 我们认为冲击是短暂的：将 2020 年商品房销售额涨幅从 0.15%下调至
-0.82%、销售 3-4 月或迎小阳春、竣工增速下调至 16.5%不改大增趋势 

整体而言，我们认为疫情对开发企业的冲击是短暂的，我们下调年度策略中对销售的判断，
主要是我们对房价涨幅判断趋于谨慎（在没有大幅货币宽松前提下）在 2019 年度策略中，
我们在假定 2020 年房贷余额增长 16.1%、公积金贷款增长 6%、二手比为 41%、LTV 为 36%、
房价涨幅 3%的中性假设情况下，预计 2020 年商品房销售面积-2.8%、销售金额 0.2%，我们
下调房价涨幅至 2%，维持销售面积预测，预计销售额增速将从 0.15%的涨幅下调至-0.82%

的跌幅。此外，由于 1-2 月销售促销活动的压制，我们预计 2-4 月开发商将大力促销，迎
来一个小阳春。 

                          

表 3：将 2020 年商品房销售额 0.15%下调至-0.82% 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

我们在2019年度策略中预测2020年竣工增速为21.6%，其中的大致数据逻辑是，2013-2015

年平均销售面积为 12.7 亿平、平均竣工面积为 10.3 亿平；而 2016-2019 年平均的销售面
积大幅上涨至 16.7 亿平，而平均的竣工面积则下降至 9.9 亿平，2020 年随着交房期来临，
漏报以及拖延的竣工将大幅修复。从竣工角度，由于 1-2 月竣工面积占比较大，且全年竣
工量较多，1 个月的停工将对竣工影响较多，我们中性假设，由于 2020 竣工体量较大，工
期难赶，半个月的竣工将无法完成，会导致竣工量由原来预测的 11.67 亿平米下降至 11.18

亿平米，竣工增速从 21.6%下降至 16.3% 

 

表 4：将竣工增速从 21.6%下调至 16.5% 

单位：万方 竣工面积 销售面积 月均竣工 月均销售 

2009 72677  94755  6056  7896  

2010 78744  104765  6562  8730  

2011 92620  109367  7718  9114  

2012 99425  111304  8285  9275  

2013 101435  130551  8453  10879  

2014 107459  120649  8955  10054  

2015 100039  128495  8337  10708  

2016 106128  157349  8844  13112  

2017 101486  169408  8457  14117  

2018 93550  171654  7796  14305  

房贷余额 新增商贷 商贷偿还 商贷投放 公积金投放 房贷总投放
商品房销售

额
商品房销售

面积
销售均价 二手房占比

一二手房总
销售量

LTV

2013A 98000 17000 10125 27125 7682 34807 81428 130551 6237 34% 123375.8 28.21%
2014A 115200 17200 12250 29450 6593 36043 76292 120649 6323 36% 119206.3 30.24%
2015A 141800 26600 14400 41000 11083 52083 87281 128495 6793 38% 140775.5 37.00%
2016A 191400 49600 17725 67325 12702 80027 117627 157349 7476 40% 196045 40.82%
2017A 219000 27600 23925 51525 9535 61060 133701 169408 7892 36% 208907.8 29.23%
2018A 257500 38500 27375 65875 10219 76094 149973 171654 8737 38% 241891.9 31.46%
2019E 302563 45063 32188 77250 10934 88184 160574 171722 9351 39% 263235.3 34%
2020E 351275 48713 37820 86533 11590 98123 159251 166968 9538 41% 272563.1 36%

房贷余额增
速

新增房贷增
速

商贷偿还增
速

商贷投放增
速

公积金贷款
增速

房贷总投放
增速

销售额增速
销售面积增

速
房价涨幅

一二手房销
售总量涨幅

2014A 17.55% 1.18% 20.99% 8.57% -14.18% 3.55% -6.31% -7.58% 1.38% -3.38%
2015A 23.09% 54.65% 17.55% 39.22% 68.10% 44.50% 14.40% 6.50% 7.42% 18.09%
2016A 34.98% 86.47% 23.09% 64.21% 14.61% 53.65% 34.77% 22.46% 10.06% 39.26%
2017A 14.42% -44.35% 34.98% -23.47% -24.93% -23.70% 13.67% 7.66% 5.57% 6.56%
2018A 17.58% 39.49% 14.42% 27.85% 7.17% 24.62% 12.17% 1.33% 10.70% 15.79%
2019E 17.50% 17.05% 17.58% 17.27% 7% 15.89% 7.07% 0.04% 7.03% 8.82%
2020E 16.10% 8.10% 17.50% 12.02% 6% 11.27% -0.82% -2.77% 2.00% 3.54%
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2019 95942  171558  7995  14297  

2020E 116665  166806  9722  13900  

新预测 111804  因工期难赶，扣除半个月的竣工面积 

新增速 16.53% 原预测为 21.6% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2. 疫情带来新增的需求——物业管理行业渗透率和集中度都将
提升 

疫情导致房地产开发领域的需求递延，但却新增了物业管理需求，一是物业管理的量要提
升，二是物业管理的专业价值要提升，这一方面会增加物业管理的投入，另一方面却会让
全社会系统性认识好的物业和差的物业的区别，以及物业管理的重要性。在抗疫成本投入
方面，整体并不多，而且多地出台了补贴政策；而从中长期看，物业管理的有效需求将提
升，专业和服务品质好的物业企业市占率将进一步提升，甚至出现部分物业提前更换物业
公司的可能，行业价值持续体现。 

2.1. 物业管理抗疫投入较少且多地出现补贴政策 

物业管理公司在此次抗疫战中成为的核心单元，各个地方也积极出台补贴及支持政策，其
中杭州和深圳按每平米补贴 0.5 元标准补贴两个月，其中西湖区按实际投入补贴不高于 10

万元的补助；上海给与楼宇和园区物业管理管理 5-20 万元补贴；更多区域给予了减免和
延期支付税款等形式的政策支持。 

表 5：各地方对物业管理企业的支持政策 

省份 城市 优惠政策 来源 

浙江 杭州 加大对物业企业扶持力度。对参与属地疫情防控工作的住宅小区

物业服务企业，政府可按照在管面积每平方米 0.5 元的标准给予

两个月补助。 

中共杭州市委杭州市人民政府 

杭州（西湖区） 绩效管理原则。按照物业服务企业在此次疫情防控工作开展中，

在各住宅小区项目的实际绩效管理情况，设定具体绩效考核标准，

并根据考核结果确定考核档次。对于项目考核结果为“优秀”的，

按照该项目因防控工作而发生的经审核后的实际投入资金（人力、

物力、财力）总额的 90%且不高于 10 万元进行补助以奖代补原则。

各物业企业在此次疫情防控工作中额外投入的人力（临时聘用人

员、员工加班费、误餐补助、特殊津贴等）、物力（防护用品、

消杀用品、宣传用品等）和财力，按本办法进行相应工作补助。 

《西湖区住宅小区物业服务企业

新型冠状病毒感染肺炎疫情防控

工作考核实施办法》 

江苏 南京 受疫情影响严重企业，可适当缓交养老保险费 南京市人社局 

苏州 符合标准的中小物业公司能够获得税款延期缴纳或减免、稳岗支

持等补助 

苏州市人民政府 

上海 上海（徐汇区） 对达到疫情防控工作标准的楼宇、园区物业管理公司，经认定，

给予 5-20 万元工作补贴。 

《徐汇区全力防控疫情支持服务

企业平稳健康发展的实施办法》 

重庆 重庆 各区县对采取减免租金措施的租赁企业可给予适度财政补贴。 《 关于应对新型冠状病毒感染的

肺炎疫情支持中小企业共渡难关

的二十条政策措施》，重庆市人民

政府办公厅 

广东 深圳 对辖区物业管理服务企业，按在管面积每平方米 0.5 元的标准实

施两个月财政补助。 

深圳市人民政府 

佛山 符合标准的中小物业公司能够获得税款延期缴纳或适当减免政策 佛山市人民政府 

东莞 符合标准的中小物业公司能够获得税款延期缴纳或适当减免政策 东莞市人民政府 
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福建 福州 符合标准的中小物业公司能够获得税款延期缴纳或减免、稳岗支

持等补助 

福州市人民政府 

厦门 符合标准的中小物业公司能够获得税款延期缴纳或适当减免政策 厦门市人民政府 

北京 北京 对受影响较大的行业企业，经相关行业主管部门确认，可将疫情

影响期间应缴社会保险费征收期延长至 7 月底。 

北京市政府办公厅 

资料来源：物业协会网站，对应地方政府官网，天风证券研究所 

 

2.2. 物业管理需求总量：推升物业管理渗透率的进一步提升 

此次疫情的发生将提升居民对物业管理重要性的认知，对优质物业管理服务的需求将提升，
物管行业的渗透率有望进一步提升，在 2019 年度策略中，我们预测 2018 年全国存量住宅
约为 253 亿平，行业管理住宅面积不足 150 亿平，渗透率仅为 57%，未来仍然有提升空间；
从结构来看，2016-2018 年 40 城销售面积中三四线平均占比 17%，竣工面积占比 14%，表
明三四线城市未竣工面积较多，物管渗透率仍有空间。整体行业，尤其三四线物业管理的
渗透率将加速提升。 

 

图 3：全国物管规模持续提升  图 4：物管行业渗透率将进一步提升 

 

 

 

资料来源：中物研协、天风证券研究所  资料来源：中指研究院，天风证券研究所 

 

图 5：40 城房屋销售面积比重，16-18 年三线占比 17%  图 6：40 城房屋竣工面积比重，16-18 年三线占比 14% 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

2.3. 物业管理需求结构：专业且优质需求强烈、行业集中度将进一步提升 

疫情的发展提升了居民对基础物业中保洁服务的专业性要求，未来专业且优质的物业管理
需求将更加强烈，而目前龙头物业管理企业的服务品质和专业性认可度都相对较高，此次
公共卫生事件的发生，会导致业务端支付专业的意愿提升，行业基础服务的毛利率或将有
所提升。 

图 7：龙头物管企业综合毛利率  图 8：各项业务毛利率水平 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

另一方面，行业的集中度或将进一步提升，截至 2018 年末，全国百强、十强房企销售面
积市占率分别为 43.7%、19.1%，如果按照销售领先竣工 2-3 年估计，2 年后百强物业企业
集中度有望达到 40%以上，由于物业为轻资产行业，因此十强的竞争或更加激烈，集中度
或达到 15%。随着疫情结束，更多的小区或将更换更优质的物业管理服务，物业管理龙头
的集中度有望进一步提升。 

图 9：百强及十强房企销售市占率  图 10：百强及十强物业公司管理面积集中度及预测 

 

 

 

资料来源：克而瑞、天风证券研究所  资料来源：克而瑞、天风证券研究所 

 

3. 疫情带来减少的需求——零售物业类商业地产租金和出租率
或降 

疫情出现后，一方面大幅减少了居民到商场消费的机会；另一方面多家商业地产公司宣布
对租户实施不同规模的租金减免，这势必会对行业短期租金产生影响；更长远的影响是，
如果经济增长不及预期，消费不振，将导致零售物业的出租率和租金双降，空置率上升，
对行业整体较为利空。 

3.1. 短期开业率大幅下降：整体开业率约 40-50% 

根据万商俱乐部数据，针对购物中心全国开业情况速调（截止 2020 年 2 月 8 日 22 时），
调研发现开业情况呈现以下特点： 

1）全国商场的总体开业率维持在 40-50%之间，开业商场普遍缩短了经营时间，但涉及民
生的超市、药店大多数例外； 

2）开业率随城市等级向下依次下降，一线城市开业率普遍在 70-75%左右，到二线、三四
线城市依次降至 40-50%；南方城市要高于北方；东部城市高于西部。 

3）目前部分城市的开业申请需要政府部门严格审批方可开业。 

表 6：一二三线城市开业情况一览 

序号 省/市 
疫

情
一线城市状况 

疫

情
二线/省会城市状况 

疫

情

三四线城市状

况 
疫情等级 备注 

27% 29% 28%
22% 23% 23%

51% 51% 49%

31% 31% 33%

20%

40%

60%

2017 2018 2019H

综合毛利率
物业管理服务
社区增值服务
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等

级 

等

级 

等

级 

1 广东 2 

广州除了时尚天河、海

印又一城闭店，其他基

本开业，但缩短时间，

开业率 80%-90% 

3 
东莞多数营业，但缩短时间，

开业率不足 20% 
4 

绝大部分开业 4-5 

 

深圳基本开业，但缩短

时间，开业率 80%-90% 
3    

2 北京 3 

北京除宜家荟聚、奥莱

等闭店，大部分购物中

心缩短时间 

3      

3 上海 3 

上海除爱琴海、佛罗伦

萨、奥莱等闭店，大部

分购物中心缩短时间 

3      

4 湖北 1     武汉全部关闭 1 全部关闭 2-3 
全省闭

店 

5 浙江 2 

    杭州全部闭店 3 
绍兴、新昌和嵊

州全部闭店 
3-4 

  

    
宁波全闭店，大部分上传 2.9

日后恢复营业 
3   

6 河南 3     郑州全部关闭 3 全部关闭 3-4 
全省闭

店 

7 湖南 3     
长沙购物中心全闭店，2 个项

目拟 10 号开业 
3 全部闭店 4 

全省闭

店 

8 安徽 3     合肥全部闭店 3 
大部分地市全

部关闭 
4   

9 江西 3     南昌全部闭店 3 
上饶等全部闭

店 
4   

10 江苏 3 

  
南京大部分上传缩短开业时

间 
4 

少部分开业约

20-30% 
4 

 

  
苏州除一些百货商店，购物中

心缩短时间 
4  

  

无锡 2 月 7 日起购物中心、批

发市场等全部关停，复工待政

府审批 

4  

  常州购物中心全部关闭 4  

11 重庆 3   重庆全部闭店 3    

12 山东 3 

    济南全部关闭 4 

全部关闭 4 

  

    
青岛全部关闭、2 月 10 日或

全部开业 
4   

13 四川 3   
成都开业商业约 70%-75%，开

业项目店铺开业率约 30% 
3 

南充、自贡等全

部关闭、绵阳大

型百货商店开

业率 70% 

4-5  

14 黑龙江 3   
哈尔滨全部关闭，开业时间等

政府通知 
3 

少部分开业约

20-30% 
4-5  
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15 福建 3   福州全部闭店 4 

厦门、象州、莆

田等城市大部

分商场缩短时

间 

4  

16 河北 3   
石家庄约 50%关闭，银泰中心

开业 30% 
4 

整体 20-30 开

业 
4-5  

17 陕西 3     西安全部关闭 4 

汉中、宝鸡、安

康、延安等全部

关闭 

4-5   

18 广西 3   南宁大部分缩短时间开业 4 
除部分地州外

大部分开业 
4-5  

19 云南 3   

昆明百货、奥莱全部闭店，购

物中心除金鹰、柏联、海乐城、

富康城外多数营业 

4 
大部分 80%开

业，旅游区闭店 
4-5  

20 海南 3     
海口购物中心全部关闭，2 个

项目拟 2 月 9 日审批 
4 

三亚、万宁等大

部分关闭 
4-5   

21 辽宁 3   
沈阳大部分开业，约 80%，但

缩短时间 
4 大部分开业 5  

22 山西 3   太原 20%左右开业 4 
10-20%左右开

业 
4-5  

23 贵州 4   贵阳全部闭店 4 部分开业 4-5  

24 天津 4   
天津大部分关闭，开业率约

20% 
4    

25 甘肃 4     兰州全部关闭 4 全部关闭 5 
全省关

闭 

26 吉林 4     长春全部关闭 4 少部分开业 5   

27 内蒙古 4     呼和浩特全部关闭 5 全部关闭 5 
全省关

闭 

28 宁夏 4     银川全部关闭 4 全部关闭 5 
全省关

闭 

29 新疆 4     乌鲁木齐全部关闭 4 全部关闭 5 
全省关

闭 

30 青海 4     西宁全部关闭 4 全部关闭 5 
全省关

闭 

31 西藏 5     
拉萨部分关闭，2 月 10 日全

部开业 
5 全部关闭 5 

全省关

闭 

32 香港地区 4 全部开业 4      

33 澳门地区 4 全部开业 4      

资料来源：万商俱乐部，乐居财经，天风证券研究所 

 

3.2. 短期租金收入或有下降：对持有型物业上市公司有影响 

由于短期为了应对疫情，不少持有型物业公司都宣布了减免政策。据赢商网数据，1 月 28

日，王健林先生掌管的万达商管集团宣布对全国各地所有的万达广场的商户，从 1 月 24

日到 2 月 25 日内的租金及物业费实行全免，预计减免租金超过 30 亿。此外还有保利商业、
华润置地、招商蛇口、大悦城控股、银泰集团、美的置业、新城控股、富力集团、华润置
地等等众多商业集团纷纷出台免租金措施，与广大商户共同承受经营压力。 
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此次减免将对短期业绩产生影响，但整体影响幅度较小，约为 0.6-3.6%之间。 

表 7：减免租金对开发+持有企业影响较小 
 

2018 年收入（亿

元） 

商业部分收入

（亿元） 

商业收入

占比 

免租政策 免租天

数 

免租估计（亿

元） 

免租占总营收

比重 

华润置地 1211.9 95.1 7.85% 1.25-2.9 租金减

免 

16 天 4.17 0.34% 

招商蛇口 882.8 24.9 2.82% 以具体门店为准 
   

美的置业 301.2 1.62 0.54% 1.25-2.24 31 天 0.14 0.05% 

新城控股 541.3 21.16 3.91% 1.25-2.13 减半 20 天 1 0.18% 

富力集团 770.4 81.3 10.55% 1.24-2.2租金免除 10 天 0.3 0.04% 

大悦城控

股 

141.2 6.11 4.33% 春节期间减免部

分租金 

约 15

天 

0.25 0.18% 

资料来源：赢商网，Wind，天风证券研究所 

对于部分持有型物业收入占比达到 70%的企业，免租 0.5-1.5 个月将直接影响总营收的
1%-8.7%，视不同的企业影响不同，但对于大部分的持有型物业公司，商业地产营收占比并
不高，大多在 10-20%之间，对总营收的影响在 0.6%-3.6%之间。 

表 8：减免租金对持有型物业上市公司影响粗估 

中国国贸 
 

营业收入

（亿元） 

持有型物业收入（亿

元） 

持有型物业

收入占比 

免租 0.5 月 免租 1 个月 免租 1.5 个

月 
 

2018 31.7 21.86  69% 
   

 
2017 27.7 19.07  69% 

   

 
2016 23.5 16.40  70% 

   

 
2015 22.7 15.80  70% 

   

 
均值 

  
69% 2.9% 5.8% 8.7% 

大悦城 
 

营业收入 持有型物业收入 持有型物业收入占比 
  

 
2019H1 182.7 19.35  11% 

   

 
2018 141.2 31.30  22% 

   

 
2017 140.42 27.87  20% 

   

 
2016 180.25 26.34  15% 

   

 
2015 135 26.34  20% 

   

 
均值 

  
19% 0.8% 1.6% 2.4% 

陆家嘴 
 

营业收入 持有型物业收入 持有型物业收入占比 
  

 
2019H1 81.89 17.97  22% 

   

 
2018 126.39 31.89  25% 

   

 
2017 93.24 30.49  33% 

   

 
2016 128.07 27.00  21% 

   

 
2015 56.31 19.50  35% 

   

 
均值 

  
28% 1.2% 2.4% 3.6% 

金融街 2019H1 营业收入 出租物业收入 占比 
   

 
2019H1 95.18 15.05  16% 

   

 
2018 211.13 32.19  15% 

   

 
2017 255.19 30.76  12% 

   

 
2016 198.52 25.37  13% 

   

 
2015 155.65 21.05  14% 

   

 
均值 

  
13% 0.6% 1.1% 1.7% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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3.3. 空置率或短暂上升：零售物业空置率或将短暂上行 

以一线城市零售地产为例，空置率北、广、深均处于低位（5%）附近，上海位于历史中值
水平，受疫情影响以及整体经济的影响，行业的空置率或将短暂上行，但这是优质零售物
业，对于大部分低能级城市或者高能级城市非核心商业地产，期空置率上行周期或将更长。
但上行空间不会特别大，以 2008 年金融危机为例，大部分城市的空置率都在 8%左右，并
不比目前高多少。在整体中国经济转型的趋势中，消费越来越成为支撑力量，不存在大幅
下滑的基础。 

北京零售物业空置率在 07-10 年 9 月从 6%单边上行至 12%，在 11 年-14 年 Q1 在 10%-12%

之间震荡，此后至 15 年 Q4 下降至 10 年低位 5%附近维持震荡，此次疫情影响下，物业空
置率或暂时出现上行。 

上海零售物业空置率 2017 年之前 5%-10%之间震荡，2017Q4 达到近年高点 12%，随后逐渐
回落至 2018Q4 的 4%，2019 年以来反弹至 8%，受疫情影响或暂时出现上行。 

广州零售物业空置率从 2007 年 17%高位，下行至 2018Q2 的 8%，之后维持震荡，到 2015Q3

进一步下降至 4%，2015 年反弹至 10%，2016-2019Q3 重新降至 6%，受疫情影响或出现短
暂回升。 

深圳零售物业空置率从 2007 年-2009Q4 由 8%升至 12%，随后在 2014 年升至 10%，觜之后
逐渐下降至 2019Q3 的 4%，达到 10 年低位，受疫情影响或也将出现上行。 

图 11：北京优质零售物业空置率（%） ） 图 12：上海优质零售物业空置率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 13：广州优质零售物业空置率（%）  图 14：深圳优质零售物业空置率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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北京:优质零售物业空置率
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上海:优质零售物业空置率
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广州:优质零售物业空置率
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深圳:优质零售物业空置率
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