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股权激励落地 快速成长可期 

——新城控股（601155）事件点评 

  2016 年 08月 19日 

 强烈推荐/维持  

 新城控股 事件点评 
 

事件： 

新城控股于 2016 年 8 月 18 日晚间公告第一期限制性股票激励计

划草案，激励对象包括公司高管、中层及核心骨干，激励形式为

限制性股票，其股票来源为公司向激励对象定向发行 A 股股票，

计划拟授予的限制性股票数量为 4,200 万股，占本激励计划草案

及其摘要公告日公司股本总数 222,048 万股的 1.891%，其中首次

授予 3,850 万股，占本激励计划草案及摘要公告日公司股本总数

的 1.734%，预留 350 万股，占本激励计划草案及摘要公告日公司

股本总数的 0.158%。 

首次授予激励对象限制性股票的价格为 6.90 元/股。激励对象每

一次申请标的股票解锁的公司业绩条件为：2016 年-2018 年间的

归母净利润分别达到 25 亿元、35 亿元和 50 亿元，每年解锁比例

为 4：3：3， 

主要观点： 

1．限制性股票激励计划能够有效调动员工的积极性 

公司首次使用限制性股票激励计划，覆盖人群包括管理层和核心员

工 59 人，并为新晋核心员工预留了足够的激励股票。激励计划包

含的限制性股票占公告日股本的比例为 1.891%，首次授予占比为

1.734%，预留比例为 0.158%。 

我们认为公司采用定向发行股份的模式进行股权激励好处有二：

一，由于限制性股票当期不能入市，甚至在未来也是阶段性的解

禁，避免了对市场的巨大冲击的同时却能够有效激励管理层和核

心员工；二，限制性股票的购买价格为 6.9 元/股，相对于 18 日

收盘价 13.45 折价近 50%，使受激励人员在接受激励计划的初期即

可享有巨大的账面浮盈，起到了巨大的激励作用。 

我们认为限制性股票是当前国际上公司主流的激励方式，这种方

式优于股票期权，使受激励人员对于股票的获得付出成本，势必

将优于只有权利并无义务的股票期权方式。同时，任职期间每年

转让的股份不得超过其所持本公司股份总数的25%以及6个月内买

入卖出或卖出买入的收益归公司所有两个条款也使得公司有效的

高管利用内幕信息获利、操纵股价等行为的发生，使得管理层真

正能够与公司长远发展的利益实现有效绑定。 
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交易数据   

 
52 周股价区间（元） 13.45-29.35 

总市值（亿元） 298.66 

流通市值（亿元） 92.95 

总股本/流通 A股（万股） 222048/69106 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 4.95 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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2．激励计划的业绩指标考核指标并不是“高门槛” 

首次授予部分限制性股票的授予价格为每股 6.9 元，即满足授予条件后，激励对象可以每股 6.9 元的价格

购买公司向激励对象增发的限制性股票。这一授予价格非常具有吸引力，是 2016年 8月 18 日之前二十个工

作日的收盘价格 50%，在当前的价格下，获得限制性股票的管理层和核心员工已经在账面上实现了接近 100%

的巨大浮盈。 

我们以近三年公司的净利润增长情况进行比较，未来三年的业绩考核指标净利润总额分别为 25 亿元、35 亿

元和 50 亿元，2013-2015 年间归母净利润分别为 11.7 亿元、11.7 亿元和 18.4 亿元，根据我们对于公司销

售金额和结算节奏进行的估算，未来三年公司的归母净利润分别为 26.6 亿元、42.4 亿元和 55.55 亿元，由

于去年和今年的销售额分别为或预期为 319.29 亿元和 520 亿元，完成目标业绩并不存在较大压力。 

图 1:公司近几年签约销售金额及增速、面积情况     图  2:公司近几年土地储备情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

3.公司非常明显的“三高”特点决定了公司具备快速成长的品质 

公司原来是 B 股的住宅开发上市企业，后经吸收 B 股发行 A 股上市，公司具有非常显著的特点，可以形容为

“三高”： 

一是增长率高，近十年的增速都保持在较高水平，除了 2008 年市场非常差的时候，基本可以达到年均 25-30%

的增长率，能够一直保持在这种较高速的增长的，在整个行业内也是非常稀少的； 

二是高周转，房地产企业的规模很重要，但速度也很重要，在这个“弱肉强食”的时代，公司的总资产周转

率高达 0.5，也就是 2 年时间总资产就可以实现周转一次。我们认为是产品标准化的体系形成了这种高周转

的能力，从项目的设计到施工、户型、产品、物业标准都是非常标准统一的，从而造就了公司的高周转率。 

三是高回笼，以往几年公司的净利润率都只有 9%-10%，从前年才开始毛利率达到 26-28%。公司一直是非常

注重现金回笼的公司，以现金回笼作为对项目经理和营销人员的考核标准，认定只有资金到账才算完成目标，

最集中的体现是 2015 年公司销售额为 320亿，做到了 304 亿现金回笼，高达 94%领跑整个行业。 
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结论： 

公司于 1993 年成立，立足常州，走向全国，目前已经布局 25 个城市，累计开发超过 100 个项目，已经形成

“商业地产+住宅地产”双轮驱动的业务格局。公司抓住机遇于 2015 年回归 A 股市场的举措，有利于公司借

助资本市场融资窗口期，通过公司债、票据或定增等方式实现低成本融资，从而助力公司更快发展。公司 2016

年上半年销售额 280.48 亿元，销售面积 269.4 万平，奠定了今年公司冲击 500 亿元的坚实基础，公司已经

公告全年销售目标从 400 亿上调至 520 亿，预示着公司将快于 2015 年 A 股上市时宣称的于 2017 年突破 500

亿目标。 

我们预计公司 2016 年-2018 年营业收入分别为 330.53 亿元、446.78 亿元和 561.60 亿元，归属于上市公司

股东净利润分别为 32.8 亿元、48.88 亿元和 56.49 亿元；每股收益分别为 1.17 元、1.84 元和 2.03 元，对

应 PE 分别为 11.32、7.23 和 6.53，维持公司“强烈推荐”评级。 
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表 1：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 69191 89238 111188 营业收入 20674 23569 33053 44678 56160 

货币资金 5083 6469 9255 12510 15725 营业成本 15273 17250 23798 31274 39873 

应收账款 11 6 18 24 31 营业税金及附加 1718 1946 2743 3708 4661 

其他应收款 2308 3841 5386 7280 9151 营业费用 613 787 1091 1474 1853 

预付款项 2881 6875 6399 5773 4976 管理费用 653 873 1157 1564 1966 

存货 29830 32728 45640 59978 76470 财务费用 52 131 160 351 458 

其他流动资产 1260 1500 2448 3610 4759 资产减值损失 381.14 242.49 250.00 250.00 250.00 

非流动资产合计 9709 16367 15409 15172 14935 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 25.40 118.64 120.00 120.00 120.00 

固定资产 712 1929 1700 1471 1242 营业利润 2375 3272 4473 6676 7718 

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 0 0 0 营业外支出 8.09 7.86 10.00 10.00 10.00 

资产总计 51114 67802 84600 104409 126123 利润总额 2409 3291 4493 6696 7738 

流动负债合计 32435 42023 61644 77419 94643 所得税 617 891 1213 1808 2089 

短期借款 1878 161 12129 17180 21449 净利润 1792 2400 3280 4888 5649 

应付账款 9288 11481 14996 19707 25126 少数股东损益 625 563 676 811 1136 

预收款项 13163 15849 20146 25954 33255 归属母公司净利润 1167 1836 2604 4077 4513 

一年内到期的非

流动负债 

1192 634 1120 1120 1120 EBITDA 2493 3543 4871 7264 8413 

非流动负债合计 6429 11908 6237 8237 10237 EPS（元） 0.00 1.51 1.17 1.84 2.03 

长期借款 3796 4237 6237 8237 10237 主要财务比率        

应付债券 1981 6949 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 38864 53931 67881 85656 104880 成长能力      

少数股东权益 5293 1740 2416 3228 4363 营业收入增长 -0.30% 14.00% 40.24% 35.17% 25.70% 

实收资本（或股

本） 

1100 1708 2220 2220 2220 营业利润增长 1.41% 37.78% 36.71% 49.24% 15.60% 

资本公积 111 2926 3804 3804 3804 归属于母公司净利

润增长 

41.82% 56.55% 41.82% 56.55% 10.69% 

未分配利润 5646 7451 7581 7785 8010 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

6957 12131 14303 15526 16880 毛利率(%) 26.13% 26.81% 28.00% 30.00% 29.00% 

负债和所有者权

益 

51114 67802 84600 104409 126123 净利率(%) 8.67% 10.18% 9.92% 10.94% 10.06% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 2.28% 2.71% 3.08% 3.90% 3.58% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 16.78% 15.14% 18.21% 26.26% 26.74% 

经营活动现金流 3495 -957 -5077 -962 194 偿债能力      

净利润 1792 2400 3280 4888 5649 资产负债率(%) 76% 80% 80% 82% 83% 

折旧摊销 65.86 139.43 0.00 236.96 236.96 流动比率 1.28 1.22 1.12 1.15 1.17 

财务费用 52 131 160 351 458 速动比率 0.36 0.45 0.38 0.38 0.37 

应收账款减少 0 0 -13 -6 -6 营运能力      

预收帐款增加 0 0 4297 5808 7301 总资产周转率 0.43 0.40 0.43 0.47 0.49 

投资活动现金流 -3056 -798 1091 370 370 应收账款周转率 3032 2776 2787 2098 2033 

公允价值变动收

益 

366 815 500 500 500 应付账款周转率 2.38 2.27 2.50 2.57 2.51 

长期股权投资减

少 

0 0 354 0 0 每股指标（元）      

投资收益 25 119 120 120 120 每股收益(最新摊

薄) 

0.00 1.51 1.17 1.84 2.03 

筹资活动现金流 -1644 3032 6771 3846 2651 每股净现金流(最

新摊薄) 

-1.09 0.75 1.25 1.47 1.45 

应付债券增加 0 0 -6949 0 0 每股净资产(最新

摊薄) 

6.32 7.10 6.44 6.99 7.60 

长期借款增加 0 0 2000 2000 2000 估值比率      

普通股增加 500 608 512 0 0 P/E 12.51 8.79 11.32 7.23 6.53 

资本公积增加 -419 2815 878 0 0 P/B 2.10 1.87 2.06 1.90 1.75 

现金净增加额 -1204 1277 2785 3255 3215 EV/EBITDA 7.37 7.96 8.15 5.99 5.54  
资料来源：东兴证券研究所 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

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： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 




