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基本状况 

总股本(百万股) 2,258 

流通股本(百万股) 705 

市价(元) 19.27 

市值(百万元) 43,521 

流通市值(百万元) 13,579 
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[Table_Report] 相关报告 
1 新城控股 2017 年中报点评：销售

逆势高增长，证金大幅增持 

2 优质而稳健，持续高增长 

3 半年报点评——会过日子，也会

制造惊喜 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 23,568.79  27,969.28  40,834.7

4  

60,435.4

2  

84,005.2

3  增长率 yoy% 14.00% 18.67% 46.00% 48.00% 39.00% 

净利润 1,836  3,019  4,929  7,742  10,259  

增长率 yoy% 57.32% 64.42% 63.25% 57.07% 32.51% 

每股收益（元） 1.08  1.34  2.22  3.49  4.62  

净资产收益率 15.14% 20.33% 25.87% 28.90% 27.69% 

P/E 18.89  8.79  8.68  5.53  4.17  

P/B 2.86  1.79  2.25  1.60  1.15  

投资要点 

事件：公司发布 2017 年三季度报，实现营收 168.56 亿元，同比增长 42.33%，
归属母公司股东净利 19.92 亿元，同比增长 125.59%，EPS0.90 元，同比增
长 104.55%，大超预期； 

 政策调控周期下，销售逆势高速增长 

2017 年前三季度，公司累计实现营业收入 168.56 亿元，较上年同期增长 42.
33%；累计实现归属于母公司股东的净利润 19.92 亿元，同比增 125.59％。
公司前 9 个月实现销售金额 749.3 亿，同比增长 64.54%，预收款 497.5 亿，
较年初增加 67%。公司 17 前 9 个月已完成年初 850 亿目标的 88.15%，操盘
项目资金回笼率达近 90%，实现逆势高增长。 

 大力拓展商业地产，“租赁”时代下资产证券化可期 

公司所建吾悦广场已满铺开业 18 座，年底预计共开 23 座，开业的吾悦广场日
均客流量达 4.34 万人/日，租金及管理费收入全年目标 10 亿（16 年全年 4.4
亿），出租率达 97.07%。公司在建拟建及已开业的新城吾悦广场达到 53 座，
已开业出租面积为 235.93 万平方米，总共可出租面积接近 400 万平。近期住
建部联合其余八部门发布的《关于在人口净流入的大中城市加快发展住房租赁
市场的通知》中提出，要加大融资和退出机制支持。若 REITS 等资产证券化
工具推出，将有利于公司进一步实现商业地产轻资产模式。 

 毛利率大幅提升，商业综合体扩张初期费用率水平上升 

截至 3 季度，公司毛利率 37.38%，较同期提高了 13.19 个百分点，ROE 增 6
个百分点。商业综合体扩张初期费用率水平提高。管理费用和销售费用占比有
所提升，较同期提高了 5.5 个百分点，主要是商业地产规模扩张初期人员薪酬
费用和广告宣传、代理费升高导致，未来随着结算收入的增长，该比例将随之
降低。 

 融资渠道多元化、调控市下维持低利率 

在政策调控、融资渠道受限的环境下，通过运用类 REITs、公司债、MTN、P
PN、ABN、海外债等多项融资方式，公司融资渠道不断拓宽。截至报告发布
日完成三期中期票据的发行，合计募集资金 45 亿元，综合票面利率为 5.62%；
完成一期 PPN 的发行，募集资金 20 亿元，票面利率为 6.3%。2017 年 8 月 8
日，公司以 12 倍的超额认购完成了 2 亿美元、5 年期高级美元债券的发行，
并将票面利率锁定在了 5%。在行业面临融资成本上升周期时，公司率先布局，
利用各种融资渠道，有效降低融资成本 

 盈利预测及投资评级 

公司 1-9 月份新增土地储备 1655 万方，货值约 3000 亿，主要布局在长三角、
珠三角、环渤海经济圈，以及中西部省会城市及其卫星城。今年以来实现逆势
销售高增速，公司大力拓展商业地产板块，加配抗周期资产。不仅如此，公司
推出股权激励计划，其中解锁条件要求 2016-2018 年业绩复合增长率高达
40%，彰显公司对于未来业绩高增速的充分信心。公司股东结构持续改善，证
金公司、社保基金、公募基金大幅增持。我们认为未来新城这样操盘稳健、现
金流把控好、精耕长三角的开发商将进一步为投资者带来惊喜。目前交易所、
银行间对公司评级都已调升至 AAA。我们预测新城控股 2017/2018/2019 年的 
EPS 为 2.22 元，3.49 元,4.62 元，相对应的 P/E 为 8.7 倍，5.5 倍，4.2 倍，
维持“买入”评级，同步推荐关注港股新城发展（01030）。 

 风险提示：公司销售及业绩不达预期等。 
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[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/公司点评 2017 年 10 月 28 日 

新城控股(601155)/房地产开
发 新城控股 17年三季报点评：业绩再次大超预期 
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图表 1：公司盈利预测 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 20,674 23,569 27,969 40,835 60,435 84,005 货币资金 5,083 6,469 13,401 15,992 20,832 24,775

    增长率 -0.30% 14.0% 18.7% 46.0% 48.0% 39.0% 应收款项 2,351 3,864 17,204 5,053 7,478 10,418

营业成本 -15,273 -17,250 -20,174 -27,768 -40,492 -57,124 存货 29,830 32,728 39,493 51,503 74,327 104,231

    %销售收入 73.9% 73.2% 72.1% 68.0% 67.0% 68.0% 其他流动资产 4,141 8,374 10,076 8,149 10,694 16,876

毛利 5,401 6,318 7,795 13,067 19,944 26,882 流动资产 41,405 51,435 80,174 80,697 113,332 156,300

    %销售收入 26.1% 26.8% 27.9% 32.0% 33.0% 32.0%     %总资产 81.0% 75.9% 77.7% 77.8% 82.2% 85.7%

营业税金及附加 -1,718 -1,946 -1,742 -2,532 -3,747 -5,208 长期投资 7,201 13,397 18,513 18,513 18,513 18,513

    %销售收入 8.3% 8.3% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 固定资产 712 1,929 1,886 1,886 3,386 5,086

营业费用 -613 -787 -1,032 -1,593 -2,297 -3,192     %总资产 1.4% 2.8% 1.8% 1.8% 2.5% 2.8%

    %销售收入 3.0% 3.3% 3.7% 3.9% 3.8% 3.8% 无形资产 72 121 119 93 93 93

管理费用 -653 -873 -1,270 -2,001 -2,840 -4,032 非流动资产 9,709 16,367 22,996 22,970 24,470 26,170

    %销售收入 3.2% 3.7% 4.5% 4.9% 4.7% 4.8%     %总资产 19.0% 24.1% 22.3% 22.2% 17.8% 14.3%

息税前利润（EBIT） 2,417 2,712 3,750 6,942 11,060 14,449 资产总计 51,114 67,802 103,171 103,667 137,802 182,470

    %销售收入 11.7% 11.5% 13.4% 17.0% 18.3% 17.2% 短期借款 3,070 795 7,312 6,533 6,533 6,533

财务费用 -52 -131 -272 0 0 0 应付款项 27,419 39,059 59,095 55,135 80,937 113,357

    %销售收入 0.3% 0.6% 1.0% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动负债 1,946 2,169 4,666 5,427 5,776 7,088

资产减值损失 -381 -242 0 0 0 0 流动负债 32,435 42,023 71,072 67,095 93,246 126,978

公允价值变动收益 366 815 594 0 0 0 长期贷款 3,796 4,237 4,857 4,857 4,657 4,757

投资收益 25 119 160 0 0 0 其他长期负债 2,633 7,671 10,874 10,874 10,874 10,874

    %税前利润 1.1% 3.6% 3.7% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 38,864 53,931 86,803 82,826 108,776 142,608

营业利润 2,375 3,272 4,232 6,942 11,060 14,449 普通股股东权益 6,904 12,131 14,854 19,050 26,792 37,050

  营业利润率 11.5% 13.9% 15.1% 17.0% 18.3% 17.2% 少数股东权益 5,293 1,740 1,514 1,792 2,234 2,812

营业外收支 34 19 58 0 0 0 负债股东权益合计 51,060 67,802 103,171 103,667 137,802 182,470

税前利润 2,409 3,291 4,290 6,942 11,060 14,449

    利润率 11.7% 14.0% 15.3% 17.0% 18.3% 17.2% 比率分析

所得税 -617 -891 -1,134 -1,735 -2,876 -3,612 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 25.6% 27.1% 26.4% 25.0% 26.0% 25.0% 每股指标

净利润 1,792 2,400 3,156 5,206 8,184 10,837 每股收益(元) 1.061 1.075 1.337 2.220 3.487 4.620

少数股东损益 625 563 137 278 442 578 每股净资产(元) 6.276 7.102 6.575 8.579 12.066 16.686

归属于母公司的净利润 1,167 1,836 3,019 4,929 7,742 10,259 每股经营现金净流(元) 3.177 -0.560 3.584 1.506 3.275 2.496

    净利率 5.6% 7.8% 10.8% 12.1% 12.8% 12.2% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.330 0.330 0.000 0.000

3.0% 回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 16.91% 15.14% 20.33% 25.87% 28.90% 27.69%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 2.29% 2.71% 2.93% 4.75% 5.62% 5.62%

净利润 1,792 2,400 3,156 5,206 8,184 10,837 投入资本收益率 19.10% 29.48% 36.99% 60.80% 69.91% 57.95%

少数股东损益 0 0 0 278 442 578 增长率

非现金支出 416 337 160 0 0 0 营业总收入增长率 -0.30% 14.00% 18.67% 46.00% 48.00% 39.00%

非经营收益 -75 -728 -269 0 0 0 EBIT增长率 -8.05% 12.21% 38.29% 85.11% 59.32% 30.64%

营运资金变动 1,362 -2,966 5,049 -1,863 -911 -5,294 净利润增长率 -0.61% 57.32% 64.42% 63.25% 57.07% 32.51%

经营活动现金净流 3,495 -957 8,097 3,621 7,715 6,121 总资产增长率 12.96% 32.79% 52.16% 0.48% 32.93% 32.42%

资本开支 2,233 3,201 2,949 -26 1,500 1,700 资产管理能力

投资 -829 -1,256 -1,452 0 0 0 应收账款周转天数 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.2

其他 7 3,659 -4,307 0 0 0 存货周转天数 699.1 661.8 653.3 677.0 670.0 666.0

投资活动现金净流 -3,056 -798 -8,707 26 -1,500 -1,700 应付账款周转天数 207.5 219.7 213.4 200.0 200.0 200.0

股权募资 934 565 266 0 0 0 固定资产周转天数 7.2 20.4 24.9 16.9 15.9 18.4

债权募资 -2,312 3,124 9,835 -779 -200 100 偿债能力

其他 -265 -671 -3,461 0 -733 0 净负债/股东权益 30.87% 39.74% 52.26% 24.87% 0.50% -9.28%

筹资活动现金净流 -1,644 3,018 6,640 -779 -933 100 EBIT利息保障倍数 46.4 20.7 13.8 — — —

现金净流量 -1,204 1,263 6,030 2,868 5,283 4,521 资产负债率 76.11% 79.54% 84.14% 79.90% 78.94% 78.15%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 
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任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失
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