
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

公
司
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

新城有新意，明日是春朝 
——新城控股（601155）2016 年中报点评 

  2016 年 07 月 31 日 

 强烈推荐/首次  

 新城控股 财报点评 
 

 

郑闵钢  分析师 执业证书编号：S1480510120012 

 zhengmgdxs@hotmail.com    010-66554031  

梁小翠  联系人  

 liangxc@dxzq.net.cn    010-66554023  
 

事件： 

公司 7 月 30 日公布 2016 年度中报，报告期内，公司实现营业收入 90.72 亿元，比上年同期增长 3.96%；实

现归属上市公司所有者的净利润 8.52 亿元，比上年同期增长 85.67%；稀释每股收益 0.45 元，加权平均净

资产收益率 6.81%，扣除非经常性损益后加权平均净资产收益率 5.73%。 

公司分季度财务指标 
  
指标 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 

营业收入（百万元） 1,465.72 7,260.33 2,402.18 12,440.5

6 

1,144.79 7,926.78 

增长率（%） - - - - -21.90% 9.18% 

毛利率（%） 23.94% 22.80% 26.81% 16.14% 25.99% 23.94% 

期间费用率（%） 8.29% 9.53% 7.60% 33.90% 8.72% 8.29% 

营业利润率（%） 5.53% 13.85% -0.95% 17.75% -24.17% 18.99% 

净利润（百万元） 76.71 750.68 45.94 1,526.27 -202.28 1,062.66 

增长率（%） - - - - -363.69% 41.56% 

每股盈利（季度，元）  0.39 0.38 1.51 -0.11 0.45 

资产负债率（%） - 77.66% 79.68% 79.54% 82.78% 82.81% 

净资产收益率（%） - 6.39% 6.24% 22.53% -1.61% 6.81% 

总资产收益率（%） - 4.15% 2.73% 5.65% -1.33% 3.37%   

观点： 

 住宅地产+商业地产“双核驱动”销售收入超预期。报告期内，公司实现合同销售面积 269.40 万平方

米（含合作项目46.40 万平方米），同比增长112.16%；实现合同销售金额 280.48 亿元（含合作项目61.91 

亿），同比增长144.34%。公司实现结算面积 94.97 万平方米，实现结算金额 96.17 亿元。公司实现营

业收入 90.72 亿元，同比增长 3.96%；公司共11 个子项目实现竣工交付，竣工面积为 103.72万平方

米。截至报告期末，公司总资产 817.96 亿元， 归属于上市公司股东的净资产 126.75 亿元。 

本期内，公司实现合同销售面积同比增长112.16%，合同销售金额同比增长144.34%，归属上市公司股

东净利润同比增长85.67%，已经完成公司2016年400亿销售目标的70%，预期可提前年完成2016年销

售目标。 
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表  1: 公司核心财务指标、变动情况及原因分析 

项目  2016 年 H 2015 年 H 同比变动  原因分析  

净利润 8.6 8.27 4.00% 营收同比小幅增长 

营业收入 90.72 87.26 3.97%  营收较去年同期变动不大 

资产负债率（%） 82.81% 77.66% 6.63%  公司发债融资提示杠杆 

费用比率（%） 8.73% 8.30% 5.18%  销售费用增加 

加权 ROE（%） 6.81% 6.39% 6.57%  净利润小幅增长 

总资产 817.96 569.56 43.61%  货币资金及其他应收款大幅增加 

货币资金 108.28 52.9 104.69%  非公开发行两期债券融资 

预收账款 240.15 151.08 58.96%  签约销售额大幅增长 

一年内到期非流动负债 18.57 8.76 111.99% 到期负债增加 

经营活动净现金流 10.33 -0.64 171.41%  签约收入增加导致经营收款增加。 

稀释 EPS 0.45 0.39 15.38%  净利润增长 
 

资料来源：公司年报 东兴证券研究所 

 

借力长三角楼市升温，上半年销售频创新高。 2016 年上半年，房地产政策宽松趋稳，各类需求集中释

放致使房地产市场整体处于量价齐升、高位盘整的状态，尤其长三角区域市场整体呈现供不应求的状态，

去库存周期进一步缩短。 

公司的住宅地产开发业务范围主要集中于上海、南京、苏州、杭州、常州等长三角区域。2015 年公司

分地区营业收入中，长三角地区营收占总营收的比例超过 95%。受惠于长三角楼市持续火爆，今年上半

年，公司各月份销售业绩屡创新高。 

图 1：上半年公司各月房地产销售面积   图 2：上半年公司各月份房地产销售金额 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  
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 匠心打造高端住宅，丰富住宅产品线。公司正式推出酝酿已久的高端产品系---璞樾，并完成上海、南京

双城三盘的璞樾系产品首秀。璞樾系作为目前新城控股最顶尖的产品线品牌，填补了公司高端豪宅品牌

的空白，丰富了公司的货架战略，公司高层表示将全力将璞樾打造为中国首屈一指的高端住宅品牌。2016

年6月28日新城控股“大匠营局”沪宁媒体品牌行暨公司高端品牌璞樾战略发布仪式在上海举行。 

截止目前，公司已经针对不同年龄阶段及消费需求群体，推出“幸福启航”、“幸福乐居”、“幸福圆梦”、

“幸福尊享”四大系列住宅，此次推出璞樾系高端住宅系列，进一步完善公司产品线，是新城控股业绩获

得更大突破的必由之路。 

 商业地产扩张提速，力争进入商业地产第一梯队。2012 年，公司推出了“吾悦系”产品体系，涵盖吾悦国

际广场、新城吾悦广场、吾悦生活广场三大产品线：吾悦国际广场定位高端、主打国际精品；新城吾悦

广场以缤纷动感塑造区域型时尚商业中心；吾悦生活广场致力成为便捷的社区生活中心。2015年，企业

商业项目销售额占比提升至34.5%，租金收入同比增长278%。 

报告期末，公司开业及在建的新城吾悦广场达到 24个，初具规模效应，已开业的吾悦广场共计实现客

流 4,068 万人次，同比增长 109.37%，共计实现销售额 147,569 万元，同比增长 67.1%，商业运营

收入达到 20,340 万元，同比增长 49.24%。公司预计至2020年开业及在建数将达到80个以上，集团将

进入国内商业地产第一梯队。 

图 3：公司商业广场全国布局图  图 4：报告期内营收来源分布 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

 加码长三角，加快土地储备。 在城市布局方面，公司坚持“以上海为中枢、长三角为核心，向珠三角、

环渤海及中西部地区扩张”的“1+3”战略布局，在加快全国化布局的同时持续深耕长三角区域。土地储

备是未来业绩的保障，公司上半年完成新增土地储备274.88 万平方米。7月14日上午，公司更以总价37

亿元的价格摘得上海市区的首幅纯宅地，溢价率77.4%，每平方米楼板价为67409元，扣除5%不可售部分

的楼板价约76000元/平米，项目售价将在12万元以上。 

公开资料显示，2015年新城控股共获得30余幅优质土地，累计投入约200亿元。今年1-7月，公司已经揽入

十余幅优质土地，远超去年同期。 
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 资本运作频繁出手，多元融资护航发展。公司去年底完成B转A挂牌上市，借力资本市场实现快速

发展。2016年上半年，公司在资本市场频繁出手，通过非公开发行股票，发行债券等运用多元融资手段

进行融资。 

表  2: 公司上半年资本市场融资项目情况 

资本市场融资项目  项目说明  

非公开发行股票 
非公开发行的股份数量不超过 405,549,626 股，发行价格为不低于人民币 9.37 

元/股，已经获得证监会审核通过。 

发行债券 16 新城 01（品种一） 3 年期固定利率债券，实际发行规模为人民币 18.5 亿元，票面利率为 5.44%； 

发行债券 16 新城 02（品种二） 3 年期固定利率债券，实际发行规模为人民币 11.5 亿元，票面利率为 4.76%。 

设立东证资管—青浦吾悦广场资产支

持专项计划 

子公司以 10.5 亿元的转让价格， 将上海迪裕商业经营管理有限公司的全部相关

权益转让给东证资管发起设立的“ 东证资管—青浦吾悦广场资产支持专项计划”，

公司同时享有目标资产的优先购买权，4 年内分 5 次向东证资管支付 2 亿元优

先权权利金，年化融资成本约为 4.76%， 

设立平安新城控股投资基金 

新城控股指定子公司出资 5000 万占比 50%，平安银行指定合作伙伴出资 50%，

总规模人民币 100 亿元（ 意向性额度），拓展公司在房地产项目开发运营等领

域的资金来源。 
 

资料来源：公司年报 东兴证券研究所 

 

多元化的融资手段，不仅仅丰富了公司的融资渠道，为公司的发展提供充足的资金保障，同时进一步降

低了公司的资金成本，提高公司的盈利能力。 

结论： 

公司深耕长三角区域，受惠于该地区今年上半年房地产量价齐升的市场行情，公司业绩有望大幅增长，

同时，公司不断丰富产品线，并积极进行项目储备。我们认为，公司战略的“住宅地产和商业地产”双

核驱动正在不断落实之中，公司将继续其做大做强的经营思路。我们预计公司2016年-2018年营业收入分

别为306.39亿元、382.99亿元和459.59亿元，每股收益分别为0.99元、1.24元和1.49元，对应PE分别为

10.67、8.54和7.11，首次覆盖，给予公司“强烈推荐”评级。 
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表 3：公司盈利预测表  
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 41405 51435 64058 80541 97591 营业收入 20674 23569 30639 38299 45959 

货币资金 5083 6469 7660 9575 11490 营业成本 15273 17250 22673 28341 34010 
应收账款 11 6 8 10 13 营业税金及附加 1718 1946 2451 3064 3677 
其他应收款 2308 3841 4993 6241 7489 营业费用 613 787 919 1149 1379 
预付款项 2881 6875 9142 11976 15377 管理费用 653 873 1072 1340 1609 
存货 29830 32728 40377 50471 60565 财务费用 52 131 158 305 448 

其他流动资产 1260 1500 1853 2236 2619 资产减值损失 381.14 242.49 200.00 200.00 200.00 
非流动资产合计 9709 16367 16769 16532 16295 公允价值变动收益 365.99 815.11 500.00 500.00 500.00 

长期股权投资 907 2189 2189 2189 2189 投资净收益 25.40 118.64 125.00 125.00 125.00 

固定资产 712 1929 1700 1471 1242 营业利润 2375 3272 3790 4525 5263 
无形资产 45 79 71 63 55 营业外收入 42.55 26.49 30.00 30.00 30.00 

其他非流动资产 1246 367 1000 1000 1000 营业外支出 8.09 7.86 10.00 10.00 10.00 
资产总计 51114 67802 80827 97073 113886 利润总额 2409 3291 3810 4545 5283 
流动负债合计 32435 42023 52474 66191 80198 所得税 617 891 953 1136 1321 

短期借款 1878 161 4634 9800 14260 净利润 1792 2400 2858 3408 3962 
应付账款 9288 11481 13666 17083 20499 少数股东损益 625 563 650 650 650 

预收款项 13163 15849 19832 24811 30786 归属母公司净利润 1167 1836 2208 2758 3312 
一年内到期的非流

动负债 
1192 634 1120 1120 1120 EBITDA 2493 3543 4185 5066 5947 

非流动负债合计 6429 11908 11337 11837 12337 EPS（元） 0.00 1.51 0.99 1.24 1.49 
长期借款 3796 4237 4737 5237 5737 主要财务比率        

应付债券 1981 6949 6000 6000 6000 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 38864 53931 63812 78028 92535 成长能力      
少数股东权益 5293 1784 2434 3084 3734 营业收入增长 -0.30% 14.00% 30.00% 25.00% 20.00% 

实收资本（或股本） 1100 1708 2220 2220 2220 营业利润增长 1.41% 37.78% 15.83% 19.37% 16.31% 

资本公积 111 2926 3804 3804 3804 归属于母公司净利润

增长 
20.22% 24.95% 20.22% 24.95% 20.07% 

未分配利润 5646 7406 8400 9641 11132 获利能力      
归属母公司股东权

益合计 
6957 12131 14581 15960 17616 毛利率(%) 26.13% 26.81% 26.00% 26.00% 26.00% 

负债和所有者权

益 
51114 67802 80827 97073 113886 净利率(%) 8.67% 10.18% 9.33% 8.90% 8.62% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 2.28% 2.71% 2.73% 2.84% 2.91% 
 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 16.78% 15.14% 15.14% 17.28% 18.80% 

经营活动现金流 3495 -957 -3093 -2492 -1367 偿债能力      

净利润 1792 2400 2858 3408 3962 资产负债率(%) 76% 80% 79% 80% 81% 
折旧摊销 65.86 139.43 0.00 236.96 236.96 流动比率 1.28 1.22 1.22 1.22 1.22 
财务费用 52 131 158 305 448 速动比率 0.36 0.45 0.45 0.45 0.46 

应收账款减少 0 0 -3 -2 -2 营运能力      
预收帐款增加 0 0 3983 4979 5975 总资产周转率 0.43 0.40 0.41 0.43 0.44 

投资活动现金流 -3056 -798 -214 425 425 应收账款周转率 3032 2776 4377 4056 3982 
公允价值变动收益 366 815 500 500 500 应付账款周转率 2.38 2.27 2.44 2.49 2.45 
长期股权投资减少 0 0 -6 0 0 每股指标（元）      

投资收益 25 119 125 125 125 每股收益(最新摊薄) 0.00 1.51 0.99 1.24 1.49 
筹资活动现金流 -1644 3032 4498 3982 2857 每股净现金流(最新

摊薄) 
-1.09 0.75 0.54 0.86 0.86 

应付债券增加 0 0 -949 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 
6.32 7.10 6.57 7.19 7.93 

长期借款增加 0 0 500 500 500 估值比率      
普通股增加 500 608 512 0 0 P/E #DIV/0! 7.03 10.67 8.54 7.11 
资本公积增加 -419 2815 878 0 0 P/B 1.68 1.49 1.62 1.48 1.34 

现金净增加额 -1204 1277 1190 1915 1915 EV/EBITDA 6.19 6.67 7.74 7.13 6.59  
资料来源：东兴证券研究所 
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指标 2014A  2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

20,674.20 23,568.79 30,639.43 38,299.29 45,959.15 增长率（%） -0.30% 14.00% 30.00% 25.00% 20.00% 净利润（百

万元） 

1,792.35 2,399.60 2,857.65 3,408.39 3,962.00 增长率（%） -0.61% 57.32% 20.22% 24.95% 20.07% 净资产收

益率（%） 

16.78% 15.14% 15.14% 17.28% 18.80% 每股收益

(元) 

1.06 1.08 0.99 1.24 1.49 PE 10.05 9.92 10.67 8.54 7.11 PB 1.68 1.49 1.62 1.48 1.34 
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公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 
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