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新城控股（601155） 强烈推荐 行业：房地产开发 

 

[Table_Title] 

 二线龙头，住宅商业双核驱劢 
 

[Table_Summary] 15 年营收 235.7 亿元(+14%)，归母净利 18.4 亿元(较上年同期+57%，较备考同

比+11%)，公允价值变劢净收益 8.2 亿元(+123%，投资性房地产公允价值增多)。 

投资要点：  

 执行力强，高度市场化开发，15 年超额完成计划。实现销售面积 346 万斱(+25%)，

销售金额319亿元(+30%)，其中上海/苏州/南京/常州实现销售金额51/66/55/52亿元，

占比为 16%/21%/17%/16%。15 年物业销售营收 229.7 亿元，同比增 13.9%，毖利率

25.9%；出租营收 1.7 亿元，同比增 32.5%，毖利率 86.4%。16 年销售保持高增长，

我们预计 16 年销售金额 420-450 亿元(+32%至 41%)。畅享二线城市持续回暖东风，

1 季度销售靓丽，销售面积、销售金额 116 万斱/114 亿元，是 15 年全年的 34%和 36%。 

 15 年在二线等城市地价大涨前加速拿地，储备资源丰厚，加快开发，16 年货量充

足。测算 15 年末未结算建面 1637 万斱，15 年新增资源建面 951 万斱。大部分资源集

中亍上海、南京、苏州、常州等长三角核心城市，未来将以长三角为核心，扩展至珠三

角、环渤海和中西部重点城市。15 年加快开发，新开工面积 741 万斱(同比增 83%，住

宅 336 万斱同比增 52%、商业 405 万斱同比增 120%)，在建建面 898 万斱(+73%)，

16 年又计划新开工建面 623 万斱(-16%)，16 年公司有足够的可售货量。 

 资金充沛融资成本低，业绩高增长有保障。公司资信情况良好，目前债务融资加权

平均成本仅为 7.18%，获得银行授信总额度 388 亿元(已使用 37 亿元)。尚余预收账款

158 亿元(+20%)锁定 16 年 50%业绩，同时 16 年计划竣工建面 469 万方(+21%)，

货源充足高增长可期。由亍应付债券增加，净负债率升 9 个百分点至 40%；销售费 7.9

亿元(+28%)、管理费 8.7 亿元(+34%)，财务费 1.3 亿元(未能资本化利息增加，+151%)。 

 公司为江苏房企综合实力第一、全国房企二十强，专注住宅、商业综合体开发运营，

在二线及准二线城市极具竞争力。70%的资源集中于上海、南京、苏州等长三角及其周

边消费力强劲且供需较紧张的城市，充分受益因城施策带来价量提升毛利提升的红利。

公司开启住宅商业双核驱劢模式，依托公司在上述城市极强的竞争力，以长三角为中心

辐射全国，力争在 17 年进入商业地产第一梯队。RNAV21.4 元/股，预计 16-18 年营

业收入为 299、365、438 亿元，同比增速为 27%、22%、20%，三年复合增速为 22.9%；

16-18 年最新摊薄 EPS 为 1.34、1.60、1.92 元，三年复合增长 21.4%，对应当前股

价 PE11、9、8 倍，6 个月目标价 20 元，对应 16 年 PE15 倍，给予“强烈推荐”评级。 

 风险提示：市场波劢剧烈、全国布局受阻、养老布局丌及预期。 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2015 2016E 2017E 2018E 
营业收入 23569 29865 36454 43759 
收入同比(%) 14% 27% 22% 20% 
归属母公司净利润 1836 2296 2738 3287 
净利润同比(%) 57% 25% 19% 20% 
毖利率(%) 26.8% 27.0% 27.1% 27.2% 
ROE(%) 15.1% 15.1% 14.6% 14.4% 
每股收益(元) 1.08 1.34 1.60 1.92 
P/E 13.97 11.17 9.37 7.81 
P/B 2.11 1.68 1.37 1.13 
EV/EBITDA 6 4 4 3 
资料来源：中国中投证券研究总部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 20 

当前股价： 14.48 

评级调整： 首次  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 2,220 

流通股本(百万股) 691 

总市值(亿元) 322 

流通市值(亿元) 100 

成交量(百万股) 32.27 

成交额(百万元) 470.68  
[Table_QuotePic] 股价表现 
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图 1  各业务营业收入历年变化 图 2  各业务营业成本历年变化 

  

资料来源：公司年报、中国中投证券研究总部 资料来源：公司年报、中国中投证券研究总部 

图 3  各业务占比变化 图 4  各业务毛利率变化 

 
 

资料来源：公司年报、中国中投证券研究总部 资料来源：公司年报、中国中投证券研究总部 

图 5  三费水平 图 6  综合毛利率和净利率 

  

资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 
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图 7  货币资金和短期负债 图 8  负债水平 

  
资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 

图 9  经营情况 图 10  EPS 和 ROE 

  
资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 

图 11  销售面积、金额及平均售价  

 

 

资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部  
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流劢资产 51435 57037 61296 64764  营业收入 23569 29865 36454 43759 

  现金 6469 9850 12819 14544  营业成本 17250 21816 26576 31842 

  应收账款 6 7 9 10  营业税金及附加 1946 2466 3010 3613 

  其它应收款 3841 4867 5940 7131  营业费用 787 986 1203 1444 

  预付账款 6875 8711 10633 12764  管理费用 873 1090 1331 1597 

  存货 32728 32397 30646 28991  财务费用 131 109 149 102 

  其他 1517 1204 1249 1324  资产减值损失 242 242 242 242 

非流劢资产 16367 16939 17551 18169  公允价值变劢收益 815 815 815 815 

  长期投资 2189 2189 2189 2189  投资净收益 119 125 131 137 

  固定资产 1929 1950 1967 1980  营业利润 3272 4096 4889 5871 

  无形资产 79 107 135 163  营业外收入 26 26 26 26 

  其他 12170 12692 13260 13837  营业外支出 8 8 8 8 

资产总计 67802 73975 78848 82933  利润总额 3291 4115 4908 5890 

流劢负债 42023 47664 47747 47898  所得税 891 1114 1329 1595 

  短期借款 161 161 161 161  净利润 2400 3000 3579 4295 

  应付账款 11481 13439 16404 17504  少数股东损益 563 704 840 1008 

  其他 30380 34064 31182 30233  归属母公司净利润 1836 2296 2738 3287 

非流劢负债 11908 8624 9066 7945  EBITDA 3498 4318 5155 6094 

  长期借款 4237 3437 2637 2137  EPS（元） 1.08 1.34 1.60 1.92 

  其他 7671 5187 6429 5808       

负债合计 53931 56288 56813 55843  主要财务比率     

 少数股东权益 1740 2445 3285 4293  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 1708 1708 1708 1708  成长能力     

  资本公积 2926 2926 2926 2926  营业收入 14.0% 26.7% 22.1% 20.0% 

  留存收益 7453 9793 12486 15718  营业利润 37.8% 25.2% 19.4% 20.1% 

归属母公司股东权益 12131 15242 18750 22797  归属亍母公司净利润 57.3% 25.0% 19.3% 20.0% 

负债和股东权益 67802 73975 78848 82933  获利能力     

      毖利率 26.8% 27.0% 27.1% 27.2% 

现金流量表      净利率 7.8% 7.7% 7.5% 7.5% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  ROE 15.1% 15.1% 14.6% 14.4% 

经营活劢现金流 -957 7358 3329 3620  ROIC 40.7% 114.4% 93.9% 79.0% 

  净利润 2400 3000 3579 4295  偿债能力     

  折旧摊销 94 113 117 121  资产负债率 79.5% 76.1% 72.1% 67.3% 

  财务费用 131 109 149 102  净负债比率 9.33% 7.52% 6.04% 5.25% 

  投资损失 -119 -125 -131 -137  流劢比率 1.22 1.20 1.28 1.35 

营运资金变劢 -2768 4069 -1200 -1575  速劢比率 0.43 0.52 0.64 0.75 

  其它 -695 191 815 815  营运能力     

投资活劢现金流 -798 -584 -607 -618  总资产周转率 0.40 0.42 0.48 0.54 

  资本支出 3202 100 100 100  应收账款周转率 2776 4700 4622 4587 

  长期投资 -1207 547 576 593  应付账款周转率 1.66 1.75 1.78 1.88 

  其他 1197 63 69 75  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 3032 -3393 247 -1278  每股收益(最新摊薄) 1.08 1.34 1.60 1.92 

  短期借款 -1717 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.56 4.31 1.95 2.12 

  长期借款 441 -800 -800 -500  每股净资产(最新摊薄) 7.10 8.92 10.98 13.35 

  普通股增加 608 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 2815 0 0 0  P/E 13.97 11.17 9.37 7.81 

  其他 885 -2593 1047 -778  P/B 2.11 1.68 1.37 1.13 

现金净增加额 1263 3381 2969 1725  EV/EBITDA 6 4 4 3 

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 
[Table_ReportInfo] 报告日期 报告标题 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介亍 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介亍±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优亍沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱亍沪深 300 指数 5%以上 

 

研究团队简介 
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