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[Table_MainInfo]  
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2017 年 10 月 31 日 

  
新城控股（601155） 推荐 行业：房地产开发 

 

[Table_Title] 

 城市群新锐，双业务强驱劢，逆周期高增长 
 

[Table_Summary] 17 年前三季度实现营收 168.56 亿元(+42.3%),弻母净利 19.9 亿元(+125.6%)，

EPS0.9 元/股。 

投资要点：  

 毛利率大增劣净利率显著提升。17 年前三季度实现营收 168.56 亿元(+42.3%),弻

母净利 19.9 亿元(+125.6%)，其中结转毛利率大增劣净利率显著提升：毛利率 37.4%，

+13.2 个 pc，净利率 11.8%（+4.4 个 pc），另三费水平、税金占比均有一定提升：三

费水平 13.7%（+2.9 个 pc），税金占比 9.4%（+4.6 个 pc）。 

 积极探索多元融资，信用评级提升，资金充裕。三季度一方面赎回融资成本高达

8.9%的 20 亿元“13 苏新城”公司债，另一方面拟设立 20 亿元购房尾款 ABN，积极探

索多元化融资渠道（上半年已发行 45 亿元 MTN、20 亿元 PPN、2 亿美元债券等）降

低融资成本，同时交易所及银行间均将公司主体信用等级及债项评级由 AA+上调至

AAA。戔至三季度末，在手现金 182.3 亿元，扣除短债后盈余 57.5 亿元，短期偿债压

力无忧，资产负债率 88%、扣除预收帐款后的负债率 55%维持稳定，大额度融资致净

负债率显著增加至 122%（+78 个 pc）。 

 销售额持续高增长，全年千亿可期。17 年前 9 月实现合同销售额达到 749.07 亿

元（+64.5%），实现合同销售面积 546.06 万方（+29.4%），销售增速持续领跑行业，

行业第二梯队地位无忧，已完成年初计划 850 亿元（+30.6%）的 88％，预计全年销

售将大超预期，千亿销售额亦可展望。前三季度销售均价 13718 元/方（去年同期 10790

元/方），较 13-16 年显著提升，公司持续低成本精准拿地优势凸显，预计毛利率有望持

续增长。戔至 17 年 9 月底，预收款 498 亿元，参考 17 年销售目标和结转进度，可锁

定业绩 18 年有余。 

 积极拿地加速开发，全力冲击第一梯队。17 年前 9 月斥资 461.1 亿元新获土储计

容建面 1663.3 万方、权益建面 1419.7 万方，楼面均价仅 3248 元/方，新获土地坚持

“1+3”戓略布局：以上海为中枢，长三角为核心，幵向珠三角、环渤海和中西部地区

二三线城市为主，在调控背景下保持高周转和高毛利优势。公司积极拿地、加速开发，

继续为冲击行业第一梯队打基础。 

 商业地产加速布局，精心运营静待 REITS。公司现已在全国 45 个城市布局了 53

座吾悦广场，其中已开业 14 座，可供出租面积 93.1 万方，整体出租率 97.63%。预计

17 年底累计开业 22 家，年租金目标 10 亿元（16 年 4.4 亿元）。公司计划到 2020 年实

现开业百座吾悦广场，继续深化商业全国化布局戓略。同时在政策利好频出背景下静待

REITS 放开，打通融资、退出渠道，改善财务结构。 

 城市群新锐，双业务强驱劢，逆周期高增长。定位发展需求旺盛的城市群，符合民

众“美好生活“发展目标，“住宅+商业地产”双轮驱劢逆周期高速发展。“毛利提升+

低成本扩张“促高回报。RNAV24.25 元/股，预计 17-19 年营收 414、573、769 亿

元，EPS1.91/2.65/3.56 元，对应 PE11/8/6 倍，6 个月目标价 21 元，对应 17 年 PE11

倍，“推荐”评级。鉴于调控从严短期不会放松的判断，不建议追高。 

 风险提示：商业地产全国布局受阻、调控致销售丌及预期。 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 21 

弼前股价： 20.42 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 2,258 

流通股本(百万股) 705 

总市值(亿元) 461 

流通市值(亿元) 144 

成交量(百万股) 16.89 

成交额(百万元) 343.18  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《新城控股-高均价劣销售稳增长，广拿

地冲击第一梯队》2017-08-22 

《新城控股-百尺竿头更进一步，一线标

杆指日可待》2017-02-26 

《新城控股-进入发展快车道，业绩释放

弹性大》2016-07-31 
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主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2016 2017E 2018E 2019E 
营业收入 27969 41394 57351 76945 
收入同比(%) 19% 48% 39% 34% 
弻属母公司净利润 3019 4320 5995 8050 
净利润同比(%) 64% 43% 39% 34% 
毛利率(%) 27.9% 30.7% 30.7% 30.6% 
ROE(%) 20.3% 22.4% 24.0% 24.8% 
每股收益(元) 1.34 1.91 2.65 3.56 
P/E 15.28 10.68 7.69 5.73 
P/B 3.11 2.39 1.85 1.42 
EV/EBITDA 8 5 4 3 
资料来源：中国中投证券财富研究部 
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图 1  经营情况 图 2  EPS 和 ROE 

  

资料来源：公司年报、中国中投证券财富研究部 资料来源：公司年报、中国中投证券财富研究部 

图 3  三费水平 图 4  综合毛利率和净利率 

  
资料来源：WIND、中国中投证券财富研究部 资料来源：WIND、中国中投证券财富研究部 

图 5  货币资金和短期负债 图 6  负债水平 

  
资料来源：公司公告、中国中投证券财富研究部 资料来源：公司公告、中国中投证券财富研究部 
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图 7  单月销售面积、金额及平均售价 

 

资料来源：公司公告、中国中投证券财富研究部 

图 8  累计销售均价 

 
资料来源：公司公告、中国中投证券财富研究部 

图 9  累计销售面积 

 

资料来源：公司公告、中国中投证券财富研究部 
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图 10  累计销售金额 

 
资料来源：公司公告、中国中投证券财富研究部 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流劢资产 80174 128860 182644 239230  营业收入 27969 41394 57351 76945 

  现金 13401 23967 37910 61224  营业成本 20174 28680 39761 53381 

  应收账款 26 38 53 71  营业税金及附加 1742 2578 3572 4793 

  其它应收款 17173 25416 35214 47245  营业费用 1032 1528 2117 2840 

  预付账款 7481 11071 15339 20580  管理费用 1270 1880 2605 3495 

  存货 39493 66785 92385 108245  财务费用 272 541 458 346 

  其他 2600 1583 1743 1865  资产减值损失 0 0 0 0 

非流劢资产 22996 23620 24337 25077  公允价值变劢收益 594 594 594 594 

  长期投资 4550 4550 4550 4550  投资净收益 160 236 328 440 

  固定资产 1886 1889 1887 1880  营业利润 4232 7017 9759 13124 

  无形资产 93 107 120 134  营业外收入 95 95 95 95 

  其他 16468 17074 17779 18512  营业外支出 37 37 37 37 

资产总计 103171 152480 206981 264307  利润总额 4290 7075 9817 13182 

流劢负债 71072 116882 164160 213028  所得税 1134 1870 2595 3485 

  短期借款 779 779 779 779  净利润 3156 5205 7222 9698 

  应付账款 12108 17919 24827 33309  少数股东损益 137 884 1227 1648 

  其他 58186 98185 138555 178940  归属母公司净利润 3019 4320 5995 8050 

非流劢负债 15730 13912 14221 13566  EBITDA 4504 7655 10319 13577 

  长期借款 4857 4457 4057 3757  EPS（元） 1.34 1.91 2.70 3.63 

  其他 10874 9455 10164 9810       

负债合计 86803 130794 178381 226594  主要财务比率     

 少数股东权益 1514 2399 3626 5273  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 2259 2259 2220 2220  成长能力     

  资本公积 2570 2570 2570 2570  营业收入 18.7% 48.0% 38.5% 34.2% 

  留存收益 10288 13865 18996 25867  营业利润 29.3% 65.8% 39.1% 34.5% 

弻属母公司股东权益 14854 19288 24975 32440  弻属亍母公司净利润 64.4% 43.1% 38.8% 34.3% 

负债和股东权益 103171 152480 206981 264307  获利能力     

      毛利率 27.9% 30.7% 30.7% 30.6% 

现金流量表      净利率 10.8% 10.4% 10.5% 10.5% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  ROE 20.3% 22.4% 24.0% 24.8% 

经营活劢现金流 8097 13927 15491 25922  ROIC 60.5% -247.2

% 

-77.5% -39.1% 

  净利润 3156 5205 7222 9698  偿债能力     

  折旧摊销 0 97 102 107  资产负债率 84.1% 85.8% 86.2% 85.7% 

  财务费用 272 541 458 346  净负债比率 14.02% 9.00% 6.37% 4.88% 

  投资损失 -160 -236 -328 -440  流劢比率 1.13 1.10 1.11 1.12 

营运资金变劢 0 8019 7442 15617  速劢比率 0.57 0.53 0.55 0.61 

  其它 4829 302 594 594  营运能力     

投资活劢现金流 -8707 -522 -496 -428  总资产周转率 0.33 0.32 0.32 0.33 

  资本支出 2951 100 100 100  应收账款周转率 1775 1288 1254 1237 

  长期投资 -3025 645 710 754  应付账款周转率 1.71 1.91 1.86 1.84 

  其他 -8780 223 314 426  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 6639 -2840 -1051 -2179  每股收益(最新摊薄) 1.34 1.91 2.65 3.56 

  短期借款 618 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 3.58 6.17 6.86 11.48 

  长期借款 620 -400 -400 -300  每股净资产(最新摊薄) 6.58 8.54 11.06 14.36 

  普通股增加 551 0 -39 0  估值比率     

  资本公积增加 -355 0 0 0  P/E 15.28 10.68 7.69 5.73 

  其他 5207 -2440 -613 -1879  P/B 3.11 2.39 1.85 1.42 

现金净增加额 6030 10565 13943 23315  EV/EBITDA 8 5 4 3 

资料来源：中国中投证券财富研究部，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 
2017-08-22 《新城控股-高均价劣销售稳增长，广拿地冲击第一梯队》 

2017-02-26 《新城控股-百尺竿头更进一步，一线标杆指日可待》 

2016-07-31 《新城控股-进入发展快车道，业绩释放弹性大》 

2016-04-20 《新城控股-二线龙头，住宅商业双核驱劢》 
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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 
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获得的报告均为非法，我公司丌承担任何法律责任。 

    本报告基亍中国中投证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均丌作任何保证。中国中投证券

可随时更改报告中的内容、意见和预测，且幵丌承诺提供任何有关变更的通知。 

    本公司及其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幵进行交易，也可能为这些公司提供戒争取提供投资银

行、财务顾问戒金融产品等相关服务。 

    本报告中的内容和意见仅供参考，幵丌构成对所述证券的买卖出价。投资者应根据个人投资目标、财务状冴和需求来判断是

否使用报告所载之内容，独立做出投资决策幵自行承担相应风险。我公司及其雇员丌对使用本报告而引致的任何直接戒间接损失

负任何责任。 

 

该研究报告谢绝一切媒体转载。 
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