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 强烈推荐/维持  

 新城控股 调研报告 
 

报告摘要： 

公司 2016 年销售额预期将创历史新高。截止 9 月份，公司实现销售额 455

亿元，销售面积 422 万平，确保公司行业前 20 的地位。公司已经公告全

年销售目标从 400 亿上调至 520 亿，我们认为对于公司的销售额可以更加

乐观，预期今年的销售额预期可达 550-600 亿。 

充足的土地储备奠定增长基础。截止 2016 年上半年，公司土地储备总建

面 2569 万平方米，以 2015 年竣工面积为基准计算，可供公司 3-4 年的开

发时长。同时，公司在一二线城市的土地储备占比近 75%，“1+3”城市布

局策略框架初现，已经初步实现了由长三角区域拓展至珠三角、环渤海和

中西部核心城市。 

商业地产战略徐徐展开。“吾悦”广场已经成为公司商业地产的品牌，目前

已经有 6 家广场开业，17 座广场在建或计划建造，今年完工开业 5 座广场，

总建面超过 760 万平，自持物业约 150 万方。至 2017 年，新城吾悦广场

将累计开业 15 个，在建 25 个，至 2020 年开业及在建数将达到 80 个以上，

集团进入国内商业地产第一梯队。 

跟投机制显著提升公司运营效率。公司于 2015 年开始推进新城合伙人机

制，倡导“风险共担、利润共享”，累计跟投项目 6、7 个，跟投金额达数

千万元。公司治理规范，跟投机制以人为着力点，进一步强化合理的业务

流程设臵和精细化管理的效果，显著提升了项目的运营效率。 

公司盈利预测及投资评级。我们认为公司的价值被低估，主要基于三点判

断：在长三角核心一、二线城市拥有大量优质土地储备、“住宅+综合体”

力量均衡发展确保强大盈利能力、产业链延伸打造新盈利增长点。 

 我们预计公司 2016年-2018 年营业收入分别为 330 亿元、448亿元和 583

亿元，归母净利润分别为 26.9 亿元、37.4 亿元和 52.2 亿元；每股收益

分别为 1.21 元、1.69元和 2.35元，对应 PE 分别为 9.64、6.91 和 4.96，

维持公司“强烈推荐”评级。 

财务指标预测 
 

指标 2014
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% 

15.14% 18.74% 24.24% 30.69% 

每股收益(元) 1.06 1.08 1.21 1.69 2.35 

PE 12.51 7.72 9.64 6.91 4.96 

PB 1.84 1.64 1.81 1.68 1.52  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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1. 每一次蜕变都是成长 

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，累计超过 100

个项目，涉足住宅、商业地产，业务模式包括开发销售、自持管理等。 

回顾公司 25 年的发展历程，公司经历了多次蜕变，从初创成长至 B 股上市，从常州

走向全国，直至借鉴东电模式回归 A 股，每一次蜕变都是巨大的成长。 

值得关注的是，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。 

图 1:公司 25 年发展历程  

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

1.1 地产产品线丰富 

从公司地产产品线来看，产品线丰富。 

 住宅地产产品线包括：定位于新婚夫妇首次臵业需求的“启航”系列、定位于年

轻家庭住房刚性需求的“乐居”系列、定位于中高收入家庭改善型需求的“圆梦”

系列、以及定位于高净值家庭改善型需求的“尊享”系列。公司 2016 年上半年

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，丰富了公司的产品层级，未来计划以长三角为核心，扩展至珠三角、

环渤海和中西部重点城市。 

 商业地产产品线包括：定位高端、主打国际精品的“国际广场”系列；以缤纷、

动感、塑造区域型时尚商业中心为特点的“城市广场”系列；致力于成为便捷社
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区生活中心的“生活广场”系列，以及与各系列配套的一般为中端写字楼、酒店

及酒店式公寓。商业地产主要以出售为主，辅以自营和租赁，销售收入占开发总

收入比重在 90%。 

图  2:“住宅+商业”地产产品线丰富 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

公司能够在众多的 A 股房地产公司中脱颖而出，得益于其表现出的“三高”特质： 

第一，在长三角有业务布局的房企很多，但业务 75%集中在长三角并深耕长三角房企

只此一家。公司对于城市布局一直是非常谨慎的，主要布局于沪宁杭、常州几个长三

角城市，也有深入到部分三线长三角城市，如泉州、安庆、嵊州、常熟和张家港等。 

图  3:公司地产业务布局城市更加广泛 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

第二，形成了住宅+商业综合体发展力量较为均衡的格局。公司从 2008 年开始做商业

综合体，进入商业地产领域，形成了综合体项目和住宅项目并行发展的格局，收入格

局约为 1：2。对比同行业其他公司来看，万达商业的商业地产远好于住宅，而万科

住宅业务又是绝对性的优势力量，只有公司做到了商业和住宅两类业务力量较为均衡。 
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图  4:公司地产业务产品收入格局 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

第三是高现金回笼率。公司一直非常注重现金回笼，对资金的回笼要求甚至算得上苛

刻。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。一般的进展都是：第一个月客户付首付款，第二个月贷款资料完整提交，

交到财务部，由其负责紧跟银行的放款，第三个月全款到账。 

公司去年销售额 320 亿，做到了 304 亿现金回笼，高达 94%回笼率，从而保障了公司

现金流较好。我们认为，这是公司原来是B 股公司有非常大的关系，由于 B 股公司的

融资渠道并不通畅，公司在此阶段锻炼出强大的资金运营能力，能够做到对资金的有

效管理。如今公司回归 A 股,将面临更广阔的发展空间，未来有望通过发股发债实现

大批量融资，从而实现竞争力加速释放。 

1.2 股权结构稳定 

公司大股东富城发展持股比例62.06%，第二大股东常州德润为富域发展全资子公司，

实际控制人王振华控股比例高达 68.27%，占绝对控股地位。 

公司 2015 年完成吸收合并 B 股上市过程，股权结构变动较大，形成了实际控制人持

股比例较高的格局。间接控股的母公司新城发展是香港的上市公司，目前公司定增进

展顺利，预期过会成功的概率较大，未来公司股权结构得以进一步优化可期。 

值得关注的是，公司间接控股公司新城发展原有业务中有与商业综合体相关的内容，

后公司 A 股回归后为规避同业竞争的问题，将开发项目全部注到A 股。目前公司的业

务范围是住宅+商业地产。港股公司新城发展的方向还未确定，未来或以轻资产管理

作为发展主线，可能涉及院线业务等。伴随着未来商业综合体的升级换代，公司或与

大股东的业务产生协同效应。 
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图  5:公司目前股权结构图 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

公司于 2015 年开始推进新城合伙人机制，倡导“风险共担、利润共享”，累计跟投项

目 6、7 个，跟投金额达数千万元，目前还没有项目实现完全退出，预期第一个项目

明年到达退出时限。公司对于项目跟投机制制定了严格的管理办法，项目经理强制性

跟投，业务、成本等部门负责人也要跟投，分管城市的区域总部也要求分开对每个项

目进行跟投，除了总部的职能部门无法准确的对接项目以外，利益相关的管理层基本

上实行了全覆盖。 

同时，公司非常注重公司治理的规范性，从财务等成本控制流程，到土地开发进程管

控，多角度彰显公司合理的业务流程设臵和精细化管理的效果，我们认为正是基于此

特质，公司成为惟一的 B 转 A 房企。 

1.3 财务控成本能力不断提升 

曾经一度非常受诟病的财务情况在经历初期的快速扩张后已经不再困扰公司，公司近

两年的财务杠杆率一路快速下降，已经居于行业中游水平。中报披露的资产负债率水

平约为 82.8%，高于行业平均水平，主要归因于预收款项目较大和公司抓住窗口期以

低利率成本扩大融资规模。 

公司的带息债务/股权价值从前期的超过 300%，甚至是超过 1000%，降低至 2016 年中

的近 60%，净债务/股权价值也降至近 30%，完成了几乎不可能完成的任务。我们认为

这种快速降杠杆的现象主要得益于公司精细化管理的实施，以全面预算为基本方法，

以高效执行为具体手段。值得关注的是，各部门制定相应的 KPI 指标来切实推行全面

预算，通过层层细化，层层强调全面展现了公司的强大执行力。 
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图 6: 公司净负债率大降  图 7: 公司偿债能力显著提升 

 

 

 
资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 

 

公司自 B 转 A 以来，运用多种渠道融资支持公司业务发展： 

 2016年3月9日是公司公告非公开发行预案，拟募资50亿元用于济南香溢紫郡、

嵊州吾悦广场、衢州吾悦广场、海口吾悦广场、宁波吾悦广场项目及补充流动资

金。预期随着证监会对房地产企业再融资不鼓励用于补充流动资金和偿还银行贷

款政策的再次强调，公司或会调整定增方案。 

 公司与平安银行的合作具有战略意义，从实质上实现了“金融+地产”的业务协

同，不仅有利于公司利用低成本资金实现业务的快速扩张，赶上行业资本积累的

末班车，也利好平安银行参与“高毛利、低风险”的地产行业资产布局，实现了

双赢的结果。 

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 万占股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。 
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资料来源：公司年报 东兴证券研究所 

我们认为，随着前期大量储备的平稳释放和近期大量融资工具的充分利用，公司财务

成本控制能力将不断提升，进而大幅提升公司的盈利能力。 

1.4 金融板块发展逻辑清晰 

随着地产行业迈入白银时代，成为存量资源和增量资源力量并行的新阶段，房企将商

业地产盘活的资产证券化活动成为趋势，同时通过参与金融领域的布局带动“地产+

金融”模式协同发展也成为共识。 

公司对金融板块发展高度重视，对金融工具的使用也走在行业的前列。2016 年 6 月

14 日公司公告参与发起设立国峰人寿,投资 3 亿元，持股 20%。从长周期来看，险资

低成本的资金将有望快速释放地产业务的金融属性，实现“地产+金融”业务模式的

协同。 

表  1: 参股国峰人寿的股东名单 

股东名称   认购股份  （万股）  持股比例   

新城控股集团股份有限公司 30000 20% 

上海红星美凯龙投资有限公司  30000 20% 

常州华利达服装集团有限公司  22500 15% 

西宁伟业房地产开发有限公司  22500 15% 

红豆集团有限公司  15000 10% 

江苏红豆实业股份有限公司  15000 10% 

太阳雨控股集团有限公司  15000 10% 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

2016 年 6月 23 日公司公告出售资产，将子公司上海新城万嘉房地产有限公司的子公

司上海迪裕商业全部相关权益以 10.498 亿元的价格转让给东证资管，由其发起设立

东证资管-青浦吾悦广场资产支持专项计划。 

公司将上海青浦区的吾悦广场转让给资产计划实现现金流入，缩短了商业地产的投资

回报周期，提高了商业地产的资产周转率，有利于公司优化资产结构、提高资金使用

效率和提升商业运营管理能力，是轻资产的经营模式的“试水”。 

这种类 REITs 的产品实质仍然是融资工具，未来随着真正 REITs 在商业地产资产证券

化过程中的广泛运用，公司将实现商业地产运营模式和水平的被动提升，以 REITs 产

品作为手段真正实现轻资产运营。 

值得关注的是，此计划在产品 5 年到期后公司拥有回购相关资产的权利而并非义务，

充分的显示了相关资产的优良质量和公司在产品设计的过程中的巨大话语权。 
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表 2: 近几年地产公司发行的 REITs 和类 REITs 的资产证券化产品 

项目名称 发行地 基础资产 融资规模 预期回报率 期限 

越秀 REITs 香港 
白马大厦、财富广场、城建大厦、维多

利广场 
- 7% 永续 

开玩 REITs 香港 4 家五星级酒店+1 家四星级酒店 6.75 亿港元 7.80% 永续 

春泉 REITs 香港 华贸中心 2 座写字楼及地下停车位 16.74 亿港元 5% 永续 

绿地 REITs 新加坡 19 家中国境内的酒店物业 210 亿元 - 永续 

中信启航资管计划 中国 北京中信证券大厦、深圳中信证券大厦 52.1 亿元 - 不超过 5 年 

欢乐谷主题公园入园凭

证专项资产计划 
中国 主题公园入园凭证收入 18.5 亿元 - 不超过 5 年 

海印股份专项资产计划 中国 15 家商业物业未来租金收入 15 亿元 - 不超过 5 年 

鹏华前海万科 REITs 中国 前海企业公馆项目营业收入 30 亿元 8% 10 年 

东证资管-青浦吾悦广场

资产支持专项计划 
中国 

上海市青浦区西商圈新城吾悦广场租金

收入 
10.5 亿元 - - 

 

资料来源：克而瑞，东兴证券研究所 

 

2. 未来发展看点 

我们看好公司未来的发展，主要基于如下四点： 

 销售和土储均快速增长，公司今年销售目标 520 亿，截止 2016 年上半年，公司

土地储备总建面 2569 万平方米，奠定公司进一步发展壮大的基础。 

 商业地产扩张提速。至 2017 年，新城吾悦广场将累计开业 15 个，在建 25 个，

至 2020 年开业及在建数将达到 80 个以上，集团进入国内商业地产第一梯队。 

 公司以增资控股形式控股金东方试水养老地产，公司拥有物业和互联网方面的优

势，金东方在养老服务方面已经形成专业成熟的体系，两者合作实现了优势互补。 

 公司通过打造社区、工作和经纪三个 APP 平台使业务全链条实现互联网化，数据

流通的顺畅将为公司各业务板块的发展提供最具效率的指征。 

2.1 销售和土储快速增长确保未来盈利能力 

截止 9 月份，公司实现销售额 455 亿元，销售面积 422 万平，确保公司行业前 20 的

地位。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。 

我们认为对于公司的销售额可以更加乐观，简单计算的话今年的销售额预期可达到

550-600 亿。 
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图 8:公司近几年签约销售金额及增速、面积情况     图  9:公司近几年销售均价变动情况 

 

 

 

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  

 

截止 2016 年上半年，公司土地储备总建面 2569 万平方米，以 2015 年竣工面积为基

准计算，可供公司 3-4 年的开发时长。  

图 10:公司近五年土地储备情况     图  11:近两年公司新建和竣工面积节奏明显加快 

 

 

 

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  

（一）强大的成本控制能力 

从公司近几年的土地储备情况来看，公司踏准拿地的时点，在 2014 年和 2015 年大量

拿地，在土地市场过热、地王频出的时点保持了低调的拿地态度，这种逆周期的购地

节奏体现了公司非常有效的成本控制能力。截止 2016 年 6 月底，公司土地储备面积

约为 2600 万平，均价约为 2200 元/平，按照上半年 11000 元/平的销售均价，楼面价

仅占销售价格的 20%，公司的利润率可以得到非常有力的保证。 
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表  3: 公司近几年拿地金额统计表 

新城控股近五年拿地金额统计  

年份 公告主体 总地价（万元） 权益地价折算（万元） 

2011 新城 B 股 201746 —— 

2012 新城 B 股 383396 —— 

2013 新城 B 股 640316 —— 

2014 新城 B 股 927096 712622  

2015 新城控股 2375210 1785534  

2016 新城控股 2327515 —— 
 

资料来源：公司历年年报，东兴证券研究所 

 

除招拍挂方式以外，公司近两年开始积极拓展股权收购的方式，通过收购退出行业企

业的土地储备实现降低土地成本的目的，尤其是在当前土地市场热度居高不下的情况

下，这种方式将有效的控制公司拿地的风险。 

（二）卓越的城市布局远见 

除了在拿地节奏上的控制外，公司在城市布局上也有明显的变化，提升一二线城市的

布局占比，降低三线城市的比重，目前公司在一二线城市的土地储备占比近 75%，主

要布局于常州、苏州、南京、上海等长三角区域，而三线城市只有两个项目。公司的

“1+3”城市布局策略框架初现，已经初步实现了由长三角区域拓展至珠三角、环渤

海和中西部核心城市。 

公司对于城市布局有自己独到的见解，在选择是否进行城市时考虑的主要是城市现况

能否满足公司的相应标准，不能以简单的一、二、三、四线城市统一划分，而是要根

据城市的项目收益率。公司进行城市选择的过程中主要考虑的角度包括经济指标、人

口流入等。以商业地产布局选址为例，决策是非常谨慎的，首先要观测选址周围的

10 公里内是否有 40-50 万人口，其次要求人口必须显示净流入，最后还要考虑新进

地区是否有已经有成熟商业地产存在。 

我们认为，公司未来的城市布局及销售规划将实现如下蓝图：继续深耕长三角，向高

能量级城市拓展，重点布局的苏州、南京上海、三地陆续有望分别贡献超过 100 亿销

售额。虽然当前苏州和南京面临调控政策，但是我们认为当前的市场环境下，政策调

控释放的信号是产品仍然是稀缺的，虽然短期政策效应可能抑制短期需求，但长期来

看仍然是会有增长的。公司布局的其他二线城市包括武汉、济南和青岛，当前的市场

均有良好的表现。 
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图 12:公司“1+3”布局策略板图初现  图 13:长三角区域贡献绝大部分营收 

 

 

 

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

 

2.2 商业地产全国铺开 

 “吾悦”系列广场已经成为公司商业地产的品牌，目前已经有 6 家广场开业，17 座

广场在建或计划建造，总建面超过 760 万平，自持建面约 150 万方。预期今年要完工

开业的吾悦广场有 5 个，具体是成都、安庆、南昌、海口、金坛的 5 个吾悦广场。至

2017 年，新城吾悦广场将累计开业 15 个，在建 25 个，至 2020 年开业及在建数将

达到 80 个以上，集团进入国内商业地产第一梯队。 

图  14:公司商业地产项目全国布局情况 

 
资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

 

（一）2020 年目标千亿 

公司的商业地产主要品牌是吾悦广场，至 2020 年，公司的销售目标是商业综合体约

300 亿，住宅约 700 亿规模，据此目标，我们预测，公司净利润构成或将形成物业销

售 80 亿元，自持物业 20 亿（包括租金和管理费）的格局; 同时，自持管理的吾悦广
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场数量 30-40 个，输出管理 40 个广场，总计管理商业地产体量达到 70-80 个的规模，

从而实现商业地产管理的集约化、规模化。 

图  15:公司商业地产发展思路 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

公司自 2008 年开始涉足商业地产，我们认为公司商业地产的发展战略存在后发优势，

能够吸取业界龙头的成功经验，形成了公司对于商业地产开发的独到策略。公司的综

合体体量一般在 40-50 万方，其中住宅占据最大比例，约 80%，其余多是临街商业，

约 6-8 万平，根据项目情况可选择销售或自持。一般情况下，公司选择自持的部分不

包括酒店、办公，这种策略使得公司能够在受商业地产库存较多、拖累严重的部分二

三线城市仍然保持了良好的资产质量。 

（二）商业地产升级换代已经“在路上” 

与其他商业地产公司一样，公司自持商业面临着同质化竞争问题，在这一压力下公司

独辟蹊径，已经走在商业地产升级换代的路上。 

 公司于 8 月 3 日公告，聘请曾任万达商业地产副总裁兼商管公司常务副总裁、综

合管理中心总经理等职务的陈德力为公司的副总裁，担负着提升商业地产品质的

重任。 

 公司组织管理人员考查日本、台湾等地的商业地产业态，以期了解商业地产业态

的发展轨迹并借鉴其经验。 

当前公司自持商业的业态布局为“433”，30%商业，40%餐饮，40%体验，已经基本完

成了对原自持商业进驻比率、改善业态的调整，我们预期公司在此策略下，公司自持

商业贡献营收的稳定性必然大幅提升。 

（三）商业地产管理输出“尘埃落定” 

公司 10 月公告与浙江永利中心城投资有限公司合作，委托经营管理其旗下的永利中

心城，公司通过全权负责改造并进行重新招商和运营来实现对原永利中心城的商业升

级。 

截止2015
年，6家广
场开业 

截止2016年
底，6+5
（预计于
2016年竣
工）共11个
广场开业 

至2020年，
自持管理
30-40个，
输出管理40
个，共管理
70-80个商
业地产项目
的规模 
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浙江永利中心城项目是公司实现的第一个商业输出管理模式的轻资产项目，极大体现

了市场对于公司商业管理模式的认可，也是公司商业地产战略的阶段性进展。 

2.3 养老地产试水 

2015 年 9 月，公司以增资控股形式控股金东方颐养园，持股比例为 70%。我们看好公

司布局养老地产的模式，主要原因有二：  

 金东方颐养园的特色是“居家养老、机构服务和医疗保障”的一体化，采用先进

的 CCRC3+1 服务管理模式，是社区居家养老的标杆企业。公司通过股权投资的方

式压缩了前期投入的时间和资金成本压力，使公司养老地产的试水得以快速实现。 

图 16: 金东方颐养中心"CCRC3+1"服务管理结构图  图 17: 医养康护一体化的综合居家养老社区 

 

 

 

资料来源：东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 

 

 公司拥有物业和互联网方面的优势，金东方在养老服务方面已经形成专业且成熟

的体系，两者的合作实现了优势互补，是公司对于新地产业态的尝试。实际操作

来看，金东方的养老服务是公司物业服务的延伸，形成“助餐、助浴、助洁、助

急、助医”的社区“五助”服务产业链，同时，依托于社区 APP 的养老 O2O 也将

公司的“互联网+”精神深度融入，实现日常家政、订餐、机动车位等服务。 

目前项目护理院 500 张床位和三甲医院 500 张床位已经基本实现投入运营，项目还包

括食堂、KTV、开心农杨、小高尔夫球场等娱乐休闲配套设施，特色化的老年大学、

书画院等进一步提升了该项目的品质。项目以会员卡模式运营，目前大部分床位已经

实现销售，且消费水平适合中产阶级及以上人群。 

我们认为公司当前的养老地产模式是基于大量有需求且有能力的养老人群设计而成

的，并已经成功试水，预期将为公司在养老服务业进一步扩张提供丰富运营经验。 

从养老地产的本质来说，更多的是需要相关的服务进行配套，而淡化其地产开发的属

性，这一点与商业地产的自持经营“异曲同工”，而从此角度出发，公司具有以地产

开发为主房企所不具备的经验优势，又具有自持物业为主房企所欠缺的大规模开发能

力，在养老地产领域具有综合性比较优势。 
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2.4 互联网+的思想精神 

从今年年初开始,新城地产便开始研发自己的线上 APP 产品体系。目前已拥有多款有

特色的 APP 产品,包括为新城 30 万业主定制开发，实现社区 O2O 服务的“新橙社”，

实现 100%新城工作人员移动办公的“新城工作台”，以及最新推出的面向社会群体开

发的全民营销 APP“新城经纪人”。 

从公司业务线条来看，物业管理“新橙社”+物业销售“新城经纪人”实现对外业务

流程的互联网化，工作流程“新城工作台”实现了对内业务板块的流程梳理，通过三

大模块的互联网化实现了“互联网+”精神在公司的培育和壮大，以大数据分析为手

段的互联网技术将有望助力公司发展“再上层楼”。 

图  18:公司各业务线条穿插互联网+精神 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

3. 估值 

长期来看，不论是从 NAV 估值还是相对估值角度，我们认为公司的价值被低估；短期

来看，公司较强的业绩弹性、良好的城市布局、优质的运营能力都为公司估值高于行

业均值奠定了基础，如果考虑到当前市场环境和政策走向，我们认为布局长三角二、

三线城市将迎来资金挤出效应带来的行情，从而利好公司销售业绩短期大增，成为新

一轮“区域题材股”。 

1、NAV 估值 

在当前市场环境下，我们认为公司业绩将保持当前快速增长的趋势，仅以当前公司现

有项目为依据进行测算，公司的NAV值为 18.63元。公司10月 12日收盘价格为11.66

元，较公司的 NAV 折价 37%。 
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表 4：公司 NAV 估值表  

开发项目评估溢价（亿元） 27495.0  

帐面净资产（亿元） 13872.0  

重估净资产（亿元） 41367.0  

总股本（亿股） 2220.5  

NAV 18.63  

当前股价（元） 11.66 

当前股价折价 -37% 

资料来源：东兴证券研究所 

2、相对估值 

由于公司“商业+住宅”的双重属性，我们选择类似的上市房企与其进行估值匹配，

包括：金融街、金地集团、中国国贸、世茂股份4家房企。四家公司的平均PE为 16.69，

显著高于公司当前的 9.94，我们认为公司估值仍然存在较大上涨空间。 

表 5: 同类上市房企市盈率比较表（截止 2016 年 10 月 12 日收盘） 

股票代码 股票名称 当前股价 2015EPS 2016EPS 2017EPS 2018EPS 2015PE 2016PE 2017PE 2018PE 

0000402.SZ 金融街 11.16 0.75  0.90  1.06  1.15  14.80  12.37  10.56  9.73  

600383.SH 金地集团 12.01 0.71 0.93 1.08 1.26 16.92  12.91  11.12  9.53  

600007.SH 中国国贸 22.67 0.62 0.69 0.82 1.00 36.38 32.88 27.53 22.78 

600823.SH 世茂股份 7.57 1.16 0.88 0.94 1.00 6.53 8.60 8.05 7.57 

 平均 PE       16.69   

资料来源：WIND、东兴证券研究所 

 

4. 投资评级 

我们认为公司的价值被低估，主要基于三点判断： 

首先，基于对长三角核心一二线城市良好销售市场和大量的优质土地储备的判断，我

们认为公司未来的业绩增长有保障，随着高毛利项目陆续实现销售，毛利率有望保持

在高位。 

其次，公司实现商业地产+住宅地产的完美融合，使其无论面临何种市场环境都能够

展现足够吸引力，实现整体估值的最优化展示； 

第三，公司开启多元化投资进程，随着上下游资源的拓展和股权投资项目收益实现，

公司新利润增长点形成将为大概率事件。 

我们预计公司 2016 年-2018 年营业收入分别为 330 亿元、448 亿元和 583 亿元，归母
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净利润分别为 26.9 亿元、37.4 亿元和 52.2 亿元；每股收益分别为 1.21 元、1.69 元

和 2.35 元，对应 PE 分别为 9.64、6.91 和 4.96，维持公司“强烈推荐”评级。 

5. 风险提示 

长三角城市销售不及预期、行业调控政策进一步收紧 
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表 6：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 67583 88558 112361 营业收入 20674 23569 33053 44754 58283 

货币资金 5083 6469 9255 12531 16319 营业成本 15273 17250 23633 31811 41072 

应收账款 11 6 18 25 32 营业税金及附加 1718 1946 2710 3670 4779 

其他应收款 2308 3841 5386 7293 9497 营业费用 613 787 1091 1477 1923 

预付款项 2881 6875 6402 5766 4945 管理费用 653 873 1223 1656 2156 

存货 29830 32728 44028 59264 76517 财务费用 52 131 176 387 535 

其他流动资产 1260 1500 2448 3618 4971 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 25.40 118.64 120.00 132.00 145.20 

固定资产 712 1929 1700 1471 1242 营业利润 2375 3272 4590 6135 8212 

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 82991 103729 127296 利润总额 2409 3291 4610 6155 8232 

流动负债合计 32435 42023 61011 78882 99101 所得税 617 891 1248 1667 2229 

短期借款 1878 161 11605 18280 24833 净利润 1792 2400 3361 4488 6003 

应付账款 9288 11481 14892 20045 25881 少数股东损益 625 563 676 744 781 

预收款项 13163 15849 20146 25964 33541 归属母公司净利润 1167 1836 2685 3744 5222 

一年内到期的非

流动负债 

1192 634 1120 1120 1120 EBITDA 2493 3543 5003 6759 8984 

非流动负债合计 6429 11908 5237 6237 7237 EPS（元） 0.00 1.51 1.21 1.69 2.35 

长期借款 3796 4237 5237 6237 7237 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 66248 85119 106338 成长能力      

少数股东权益 5293 1740 2416 3160 3941 营业收入增长 -0.30% 14.00% 40.24% 35.40% 30.23% 

实收资本（或股

本） 

1100 1708 2220 2220 2220 营业利润增长 1.41% 37.78% 40.26% 33.66% 33.86% 

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

增长 

46.24% 39.44% 46.24% 39.44% 39.46% 

未分配利润 5646 7451 7585 7772 8033 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

6957 12131 14327 15450 17017 毛利率(%) 26.13% 26.81% 28.50% 28.92% 29.53% 

负债和所有者权

益 

51114 67802 82991 103729 127296 净利率(%) 8.67% 10.18% 10.17% 10.03% 10.30% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 2.28% 2.71% 3.24% 3.61% 4.10% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 16.78% 15.14% 18.74% 24.24% 30.69% 

经营活动现金流 3495 -957 -3480 -1773 31 偿债能力      

净利润 1792 2400 3361 4488 6003 资产负债率(%) 76% 80% 80% 82% 84% 

折旧摊销 65.86 139.43 0.00 236.96 236.96 流动比率 1.28 1.22 1.11 1.12 1.13 

财务费用 52 131 176 387 535 速动比率 0.36 0.45 0.39 0.37 0.36 

应收账款减少 0 0 -13 -6 -7 营运能力      

预收帐款增加 0 0 4297 5818 7577 总资产周转率 0.43 0.40 0.44 0.48 0.50 

投资活动现金流 -3056 -798 1091 382 395 应收账款周转率 3032 2776 2787 2099 2065 

公允价值变动收

益 

366 815 500 500 500 应付账款周转率 2.38 2.27 2.51 2.56 2.54 

长期股权投资减

少 

0 0 354 0 0 每股指标（元）      

投资收益 25 119 120 132 145 每股收益(最新摊薄) 0.00 1.51 1.21 1.69 2.35 

筹资活动现金流 -1644 3032 5174 4667 3362 每股净现金流(最新

摊薄) 

-1.09 0.75 1.25 1.48 1.71 

应付债券增加 0 0 -6949 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

6.32 7.10 6.45 6.96 7.66 

长期借款增加 0 0 1000 1000 1000 估值比率      

普通股增加 500 608 512 0 0 P/E 12.51 7.72 9.64 6.91 4.96 

资本公积增加 -419 2815 878 0 0 P/B 1.84 1.64 1.81 1.68 1.52 

现金净增加额 -1204 1277 2785 3276 3788 EV/EBITDA 6.66 7.18 6.92 5.77 4.76  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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