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[Table_Summary]  投资逻辑：公司 2016 年销售额实现跨越式增长，达到 651 亿（+104%），2017

年突破 1000 亿已无悬念（增速约 60%），非长三角区域销售贡献上升显著，公

司成功从区域性房企转型为全国性房企。此外，我们认为公司还有三个主要亮

点：1、公司快速周转能力；2、公司土地储备丰富优质，截止目前，土储 3011

万方，主要布局江苏、山东、浙江，平均楼面地价 3175 元/平米，仅相当于当

前售价的 23%；3、公司商业地产快速放量，“住宅+商业”双轮驱动有助于公

司纵深布局。 

 公司 2016 年实现了跨越式的成长，今明两年增长有望持续。2016 年公司销售

额 651 亿元，同比增长 104%，增速较 2011-2015 年复合增长率 28%变化十分

显著。销售额在全国房地产企业中排名第 15 位，比 2015 年名次提升 6 位。2017

年 1-11 月，公司销售表现强势，销售额达 1053.0 亿，同比增长 75.1%，签约

面积 771.8 万方，同比增长 44.5%，全年销售有望冲刺 1400 亿元。 

 公司存货周转率处于行业领先水平。在运营策略方面，新城控股坚持高速周转，

快速销售，过去五年（2012-2016）公司存货周转率均维持在 0.5 以上，明显领

先于行业其他龙头公司。我们分析背后原因，除了存货账面值相比偏小之外，

还有三个原因：与销售去化相匹配的存货供应策略、拿地成本和建安费用的良

好控制、快速的开发和推售能力。 

 优质的土地储备和前瞻的区域布局，夯实未来持续成长之路。在城市布局方面，

公司坚持“以上海为中枢、长三角为核心，向珠三角、环渤海及中西部地区扩

张”的“1+3”战略布局。截止 2017 年 6 月公司土地储备 3011 万平方米，可

供未来 2-3 年的开发时长，主要分布在江苏的苏州、常州、南京，山东的青岛、

济南，浙江的杭州，6 个城市合计占比 47.2%，三个省份合计占比 69.7%，2017

百强县该三省占比 49%，再次显示公司布局的前瞻性。 

 公司商业地产进军国内商业地产第一梯队。公司秉持“住宅+商业”地产双轮驱

动运作模式，产生地产的横向协同效应，亦有助纵深布局。截至 2017 年 6 月，

公司已开业商业综合体 13 个，在建及拟建广场 33 座。预计，至 2020 年广场

开业数将达到 100 个以上。2016 年实现商业综合体销售收入 109.8 亿，同比增

长 72.2%，出租物业及管理收入 4.4 亿，同比增长 47.8%。商业地产收入占总

收入比由 2015 年的 28%，上升到 2016 年 42%。“住宅+商业”的均衡发展，

将成为公司一大亮点。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2017-2019 年归母净利润将取得 45.2%的复合

增长率，鉴于年底估值切换时期，我们给予公司 2018 年 12 倍估值，对应目标

价 36.72 元。公司作为低估值、高增长的典型代表，维持“买入”评级。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 27969.28 43476.99 58722.59 76535.41 

增长率 18.67% 55.45% 35.07% 30.33% 

归属母公司净利润（百万元） 3019.23 5000.45 6910.12 9237.13 

增长率 64.42% 65.62% 38.19% 33.68% 

每股收益 EPS（元） 1.34 2.21 3.06 4.09 

净资产收益率 ROE 19.28% 24.55% 25.79% 26.12% 

PE 19 12 8 6 

PB 3.57 2.74 2.08 1.58 

数据来源：Wind，西南证券 
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投资要件 

关键假设 

假设 1：未来三年，公司房地产业务毛利率维持在 30%，公司租金及相关业务毛利率维

持在 80%，其它业务毛利率维持在 22%。 

假设 2：未来三年，销售费用率维持为 3.3%，管理费用维持为 3.8%，其他财务费用率

维持在 0.2%。 

假设 3：公司房地产业务结算面积的年复合增速保持在 40%左右，且结算毛利率修复至

30%并保持稳定。 

我们区别于市场的观点 

市场认为公司储备主要来自三四线城市，并且三四线城市房地产市场将随着棚改降温而

降温，因此公司的销售持续性存疑。我们认为公司主要战略布局仍在一二线城市。以年初至

今的销售金额来看，一线与二线占比总金额超 70%，三线占比 23%，四线占比仅 7%。若以

土地储备面积来看，公司储备面积超过 60%来自一二线城市，三四线城市占比约 40%。由

此，我们认为公司被打上了误导性的标签，公司的主要销售来源于一二线城市，不存在市场

担忧的问题。 

股价上涨的催化因素 

销售依然保持高增速；把握优质并购机会；商业物业贡献稳定现金流。 

估值和目标价格 

预计公司 2017-2019 年归母净利润将取得 45.2%的复合增长率，鉴于年底估值切换时

期，我们给予公司 2018 年 12 倍估值，对应目标价 36.72 元。 

投资风险 

销售结算进度或不及预期，房地产行业或出台新的调控政策。 
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1 区域聚焦，多元布局，苏系房企高速成长 

1.1 苏系房企龙头企业 

新城控股集团股份有限公司（以下简称“新城控股”或“公司”）于 1993 年成立于江苏

常州，业务涉及房产开发投资、商业管理等多个板块。经过二十多年的发展，新城控股已经

成为跨足住宅地产和商业地产的综合性地产集团。 

凭借优异的市场表现，2017 年新城控股荣升“2016 中国房地产百强企业”第 16 位，

蝉联“稳健性 TOP10”和“运营效率 TOP10”两项奖，连续 11 年获得江苏省房地产业综合

实力 50 强第 1 名，连续 10 年获得“中国华东房地产公司品牌价值 Tpo10 排名”第 1 名。 

发展历程：纵观公司发展历程，公司的崛起源于公司业务线和资本市场线相辅相成，并

驾齐驱。 

图 1：公司发展历程中业务线和资本市场线相辅相成 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

其一，业务线。 

公司 1993 年从常州起家，2002 年走出常州，2009 年战略重心转至上海，确立区域深

耕思路。2010 年公司销售额实现百亿的突破。2011 年公司大胆超越长三角区域，布局武汉、

长沙等中部核心城市。2013 年公司销售额突破 200 亿，之后公司加大全国化布局的步伐。

2015 年受益去库存政策，公司销售突破 300 亿。2016 年得益于区域市场溢价的攀升，公司

销售实现 500 亿门槛的关键突破，超过 650 亿。 

其二，资本市场线。 

 2001 年 8 月 8 日，江苏五菱柴油机股份有限公司（“五菱 B 股”的上市主体）的控

股股东武进柴油机厂与王振华控制的江苏新城实业集团有限公司及关联机构签署

《股权转让协议》，向后者转让五菱 B 合计 58.86%的股权。之后王振华注入相关

资产，上市主体更名为江苏新城地产股份有限公司（股票简称“新城 B”，代码为

900950.SH），自此江苏新城正式登陆 B 股。 

 2012 年 11 月 29 日，公司的母公司新城发展控股有限公司（以下简称“新城发展”）

登录 H 股（代码为 1030.HK，全球发售 14.18 亿股，首发价格 1.45 港币每股）。 
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 2015 年 11 月，公司启动发行股份吸收合并江苏新城地产股份有限公司，原江苏新

城股东按照 1：0.827 的比例自动转换为新城控股 A 股股票，新城 B 股（股票代码：

900950）于 2015 年 11 月 23 日终止上市。 

 2015 年 12 月 4 日，公司发行股票完成，流通部分在 A 股（新城控股，代码

601155.SH）上市交易。 

股权结构：股权集中，实际控制人通过 H 股控股。公司是少有的实际控制人绝对控股，

并由港股上市平台控股 A 股的地产公司。在融资便利方面，双层架构的优势可能更为凸显。

而绝对控股从某种程度上也保证了战略实施的一致性、管理层的稳定性和运营效率的持续

性。再考虑到长期投资者的逐步参与，公司流通股权的稀缺价值将会逐步明显。 

图 2：公司股权集中，实际控制人通过 H 股控股 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

股权激励计划：彰显公司管理层信心。公司于 2016 年 10 月公布了第一期限制性股票

激励计划，拟授予的限制性股票数量为 4200 万股，占本激励计划公告日公司股本总数 22.2

亿股的 1.89%，其中首次授予 3850 万股，占本激励计划公告日公司股本总数的 1.73%，预

留 350 万股，占本激励计划公告日公司股本总数的 0.16%。 

首次授予 3850 股于 2016 年 11 月 22 日完成，首次授予激励对象限制性股票的价格为 

6.90 元/股，首次授予激励对象共计 59 人。 

表 1：股权激励解锁业绩条件及时间窗口 

 
解锁比例 解锁业绩条件 解锁时间窗口 

第一次解锁 40% 2016 年归属于母公司股东净利润达到 25 亿元 
自首次授予日起满 12 个月后的首个交易日起 

至授予日起 24 个月内的最后一个交易日当日止 

第二次解锁 30% 2017 年归属 于母公司股东净利润达到 35 亿元 
自首次授予日起满 24 个月后的首个交易日起 

至授予日起 36 个月内的最后一个交易日当日止 

第三次解锁 30% 2018 年归属于母公司股东净利润达到 50 亿 元 
自首次授予日起满 36 个月后的首个交易日起 

至授予日起 48 个月内的最后一个交易日当日止 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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1.2 区域聚焦，多元布局 

公司秉持“住宅+商业”地产双轮驱动的运作模式，坚持“区域聚焦、高速周转、产品

多元化”的发展战略。 

在城市布局方面，公司坚持“以上海为中枢、长三角为核心，向珠三角、环渤海及中西

部地区扩张”的“1+3”战略布局，在加快全国化布局的同时持续深耕长三角区域。在运营

策略方面，新城控股坚持高速周转，快速销售，许多在售项目从拿地到开盘的时间间隔均在

一年以内。在产品体系方面，新城控股已形成完善的住宅及商业产品系列，目前新城“吾悦”

系列产品已经研发至第四代产品。 

图 3：公司战略：区域聚焦、高速周转、产品多元化 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 4：公司业务版图覆盖长三角、环渤海、珠三角、中西部地区 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理 

住宅地产：产品多元化，满足不同客户群体需求 

公司住宅地产开发业务的主要产品为各类商品住宅，包括中高层住宅、低密度的多层住

宅与别墅等。目前，住宅地产开发的业务范围主要集中于上海、南京、苏州、杭州、常州等

长三角区域。目前已在环渤海和珠三角布局，未来将在全国范围内逐步完成对供需关系较为

均衡、人口吸附能力较强的省会城市的布局。 
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图 5：公司住宅项目全国“1+3”布局图 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理 

为满足不同客户群体的需求与偏好，公司当前的住宅产品分为四大系列，分别为：定位

于新婚夫妇首次置业需求的“启航”系列（一般位于城市外围和郊区，面积 60-90 平米）、

定位于年轻家庭住房刚性需求的“乐居”系列（一般位于城郊，面积 80-120 平米）、定位于

中高收入家庭改善型需求的“圆梦”系列（城市核心区域，面积 90-180 平米）、以及定位于

高净值家庭改善型需求的“尊享”系列（独特品质，面积 180-430 平米）。不仅如此，新城

控股还紧抓市场发展趋势，于 2016 年 6 月推出高端住宅产品线—璞樾。时至今日，已开发

住宅小区 100 余个，业主重复购买或推荐购置率达 40%以上。 

图 6：公司“住宅+商业”地产产品线 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理 

商业地产：产品线丰富，打造领导品牌 

公司的商业地产开发业务的主要产品为商业综合体，包括销售型物业和持有型物业两部

分。其中，销售型物业供对外出售，主要包括住宅、酒店式公寓及沿街商铺等；持有型物业

供自持运营或对外租赁，主要是购物中心。 
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吾悦品牌是公司旗下旗舰型的城市综合体项目品牌，涵盖吾悦国际广场、新城吾悦广场、

吾悦生活广场三大产品线：吾悦国际广场定位高端、主打国际精品；新城吾悦广场以缤纷动

感塑造区域型时尚商业中心；吾悦生活广场致力成为便捷的社区生活中心。截至 2017 年 6

月，公司已开业商业综合体 13 个。 

图 7：公司商业项目全国布局图 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理 
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2 精准布局与高周转成就跨越式成长 

2.1 公司重布局城市景气度持续提升，成就高速增长 

从销售表现来看，公司 2016 年实现了跨越式的成长。2016 年公司销售额大幅增长，达

到 651 亿元，同比增长 104%；销售面积大幅增长，达到 575 万平方，同比增长 66%。同期

全国商品房销售额增速 35%，全国商品房销售面积增速 22%。2016 年度公司房地产销售金

额在全国房地产企业中排名第 15 位，销售面积在全国房地产企业中排名第 16 位，皆比 2015

年名次提升 6 位。我们预计今年的销售额增速也会明显超过 2011-2015 年平均水平。 

2017 年 1-11 月，公司销售表现强势，销售额达 1053.0 亿，同比增长 75.1%，签约面

积 771.8 万方，同比增长 44.5%，全年销售有望冲刺 1400 亿元。 

图 8：公司销售额表现在 2016 年实现跨越式增长  图 9：公司销售面积和销售单价都实现突破 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

图 10：全国商品房销售额增长表现情况  图 11：全国商品房销售面积增长表现情况 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

受益于主要布局城市上海、南京、常州、苏州景气度提升，公司 2016 年实现营业收入

280 亿，同比增长 19%，实现归属于上市公司股东净利润 30 亿，同比增长 64%。2017 上

半年实现营业收入 113.3 亿元，同比增长 24.9%，实现归属于上市公司股东净利润 11.4 亿

元，同比增长 33.7%。 
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图 12：公司收入持续平稳增长  图 13：公司归母净利润快速增长 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理；%  数据来源：wind，西南证券整理；% 

公司 2015 年 85%的收入来自于长三角中 4 个城市——苏州、常州、南京、上海，2016

年 70%的收入来自于上述 4 个城市。上海、南京、苏州的去化时间持续降低，由于库存消耗

较快，目前上海、南京的去化时间不足 6 个月。 

图 14：2016 年公司收入 70%来自长三角 4 个城市  图 15：2015 年公司收入 85%来自长三角 4 个城市 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

图 16：上海新房销售周成交套数  图 17：南京新房销售周成交套数 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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图 18：苏州新房销售周成交套数  图 19：常州新房销售周成交套数 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

图 20：上海、南京、苏州商品房住宅可售面积 

 

数据来源：wind，西南证券整理 

图 21：上海、南京、苏州商品房住宅去化时间 

 

数据来源：wind，西南证券整理 
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受益于主要布局城市物业销售价格上涨，公司销售毛利率大幅提升。2017 年上半年公

司毛利率 36.23%，较 2016 年同期上升 10.2 个百分点。同期，由于三费率有不同程度的提

高，公司净利率为 10.12%，较 2016 年同期上升 0.6 个百分点。 

图 22：公司毛利率大增  图 23：公司三费率有不同程度的提高（%） 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

2.2 公司存货周转率处于行业领先水平，助力高 ROE 

从公司 ROE 指标来看，其回报率绝对值和稳定性在优质的地产公司里面表现抢眼，特

别是 2015 年，行业销售毛利率普遍下行，公司 ROE 依然保持在 19.24%的位置，不仅领先

于荣盛发展、泰禾集团、华发股份，其表现也强于万科、保利等。2016 年公司表现更靓丽，

ROE 上升到 22.38%，依然领先于荣盛发展、泰禾集团、华发股份，其表现也依然强于万科、

保利等。 

从公司布局上看，公司 ROE 上升是有明显支撑的。公司主要布局城市常州毛利率持续

上升，15 年 18%，16 年 34%。公司逐步开拓的城市，如海口、南昌等二线城市 2016 年毛

利率为 46%、45%，核心二线城市能够提供更高的毛利率。 

图 24：公司 ROE 表现明显优于其他地产蓝筹公司  图 25：全国房地产开发业 ROE 持续下降至 2015 年开始回调 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

从财务指标上看，ROE 主要与资产负债率、结算净利率和存货周转率密切相关。 
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资产负债率过低会导致财务杠杆低，从而制约存货及净资产增长的规模和速度，资产负

债率过高在资金成本上行时又会明显增加财务费用，影响净利率的表现。房地产企业有很多

预售账款，传统的资产负债率不适合衡量企业的负债状况，为真实地甄别负债率对 ROE 的

影响，我们使用净负债率这个指标。净负债率是反映资产结构的指标，等于（有息负债-货币

资金）/净资产，有息负债我们选取的是短期借款、一年内到期的长期借款、长期借款和应付

债券四项指标之和。 

公司对净负债率的控制能力明显领先同行。较低的净负债率说明公司规模的快速增长并

不是依靠高净负债率维持，而是依赖于良好的经营状况，精准的定位和营销。净负债率波动

不大说明，首先，公司已经形成了一定的体量，即使借入负债，对净负债率影响程度相对较

少；其次，公司项目较多，资金回笼较快且基本稳定。另一方面，为避免资金闲置带来的货

币成本，公司也不会留存过量的现金。2017 上半年，公司有新增债券 45 亿，导致公司净负

债率稍微上升。 

图 26：公司净负债率波动小，明显低于同类二线地产蓝筹股 

 
数据来源：wind，西南证券整理 

公司存货周转率表现同样抢眼，过去五年（2012-2016）公司存货周转率均维持在 0.5

以上，2016 年达到 0.56，这一水平明显领先于行业其他龙头公司。我们分析背后原因，除

了存货账面值相比偏小（投资性房地产占比较高）之外，还有三个原因：与销售去化相匹配

的存货供应策略、拿地成本和建安费用的良好控制、快速的开发和推售能力。 

图 27：公司存货周转率明显高于其他蓝筹公司  图 28：公司存货规模和增长率表现并不激进 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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公司能够实现快速开发销售，与公司对产品的标准化开发和控制有关。公司是国内住宅

产业化和标准化的先行者和实践者。早在 2005 年，公司就开始实践住宅产业标准化，全面

追求标准化开发程序。2007 年公司成立建筑技术研究院，2012 年公司成立百年住宅研究中

心，2014 年公司开启信息化平台打通标准化工作流程，2015 年威信 3D 模块建筑体系用于

项目开发。 

小步快跑，控制单个项目体量。公司对单体项目的大小和整体土地单方成本控制得比较

严格，与公司整体的销售回款和土地储备总规模相适应。2016 年之前，公司获取的大部分

项目体量不超过 30 万方。2016 年开始，随着公司销售和回款规模的增加，开始根据具体情

况拿了些较大体量的项目。比如 2016 年在青岛获取的青岛市红岛经济区羊毛滩项目总建面

为 165 万方、青岛胶州市 23 块地块总建面为 137 万方。 

表 2：公司过去 5 年拿地单幅土地建面规模偏小 

类别 2012 2013 2014 2015 2016 2017H1 

总金额/亿 42.40 83.33 119.46 237.52 535.81 479.53 

权益金额/亿 23.73 50.45 68.42 178.55 362.96 322.23 

占地面积/万方 43.84 122.46 145.95 286.38 487.91 488.36 

总建面/万方 121.86 354.46 439.64 950.68 1424.22 1571.37 

幅数/幅 8 16 13 42 35 51 

楼面成本/元每平米 3480 2350 2720 2500 3770 3051 

单幅土地权益金额/亿 2.97 3.15 5.26 4.25 10.37 9.4 

单幅土地建面规模/万方 15.23 22.15 33.82 22.64 40.69 30.8 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2.3 公司积极拓宽融资渠道，降低融资成本 

上市后，公司能够更高效、更便宜的借助资本市场融资，通过公司债、票据和定增的方

式实现低成本的融资，从而助力公司快速发展。2016 年公司债务融资加权平均成本为 

5.49%，较 15 年的 7.18%下降了 1.69 个百分点。 

表 3：公司长期债券列表 

名称 金额（亿） 发行日期 票面利率 

13 苏新城 20 2014/7/23 8.90% 

15 新城 01 30 2015/11/3 4.50% 

15 新城 02 20 2015/11/10 6% 

16 新城 01 18.5 2016/3/30 5.44% 

16 新城 01 11.5 2016/3/30 4.76% 

16 新城 02 20 2016/8/16 4.48% 

16 新城 03 5 2016/9/13 4.80% 

16 新城 04 25 2016/101/8 4.41% 

2022PPN 20 2017/5 6.30% 

22 新城中票 01 15 2017/3 5.40% 

22 新城中票 02 15 2017/4 5.25% 

数据来源：wind，西南证券整理 
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公司 2016 年 3 月 9 日公告预案，非公开发行股票募集资金 50 亿拟用于济南香溢紫郡

项目、嵊州吾悦广场项目、衢州吾悦广场项目、海口吾悦广场项目、宁波吾悦广场项目和补

充流动资金。目前非公开发行股票事项已经获得发行委审核通过，待获得证监会核准后继续

实施，已将本次定增股东大会决议及董事会授权期限延长至 2018 年 3 月 25 日。 

表 4：公司非公开发行股票募资资金用途 

序号  项目名称  投资总额（亿元）  拟投入募集资金金额（亿元） 

1 济南香溢紫郡项目  15.8 8 

2 嵊州吾悦广场项目  17.4 8 

3 衢州吾悦广场项目 21.3 8 

4 海口吾悦广场项目  35.9 9 

5 宁波吾悦广场项目  9.5 5 

6 补充流动资金  12.0 12 

 合计 112.0 50 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

随着房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，将房企商

业地产盘活的资产证券化成为趋势。 

公司积极创新，推出国内首个商业综合体类 REITs 产品。公司通过对上海青浦吾悦广场

的出售发行了国内首单商业综合体类 REITs 产品，打通了商业地产证券化和投资退出的渠

道。2016 年 6 月 21 日，公司将拥有的上海迪裕商业经营管理有限公司 100%的股权以 10.5

亿元的对价转让予上海东方证券资产管理有限公司发起设立的“东证资管—青浦吾悦广场资

产支持专项计划”。 

标的资产为上海迪裕股权及旗下目标资产，主要是青浦吾悦广场，房屋总建面 13.29 万

方，其中自持商业及附着物建面 8.63 万方。该计划分为优先 A 类资产支持证券（5 亿元，

预期收益率 5.35%/5.75%/5.95%）、优先 B 类资产支持证券（2.5 亿，预期收益率

6.5%/6.9%/7.1%）和次级资产支持证券（3 亿元，不设预期收益率）。产品期限 3+2 年，新

城控股有权在专项计划设立满 3 年之日起行使优先购买权收购全部优先资产支持证券。专项

计划支付资产支持证券本金和预期收益的主要现金流来源于信托利益分配资金、上海迪裕的

股东利润分配、新城控股支付的优先权的权利金及目标资产的处置收益。信托利益分配资金

来源于上海迪裕偿还的信托贷款本金和利息，其偿还资金来源于标的资产的租金收入、物业

管理费收入和其他收入。 

表 5：东证资管—青浦吾悦广场资产支持专项计划预计现金流情况（单位：万元） 

类别 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

正常运营情况 

毛收入 8250 9500 9700 9900 10200 10400 

运营支出 2721 2484 2438 3103 3222 3004 

净收入 5529 7016 7262 6797 6978 7396 

假定第三年末新城控股行使优先权进行回购 

权利金收入 6000 5000 4000    

资产回购收入    110000   
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类别 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

假定第五年末，按照评估价值 60%处置目标资产 

权利金收入 6000 5000 4000 3000 2000  

资产处置收入      71460 

数据来源：公司公告，西南证券整理。说明：毛收入包括商铺租金收入、物业管理费收入、附着物租金收入、多种经营收入、保证金利息收入；运营

支出包括营业成本（维护保养费用、公共能耗费用）、税费支出（增值税及附加、房产税和土地使用税）、管理服务报酬、保险费用、营销费用等。 

3 未来亮点：土地储备优、商业地产兴、养老地产新 

3.1 土地储备，优质且丰富，夯实未来盈利基础 

在城市布局方面，公司坚持“以上海为中枢、长三角为核心，向珠三角、环渤海及中西

部地区扩张”的“1+3”战略布局，在加快全国化布局的同时持续深耕长三角区域。具体到

项目选择的话，公司的基本标准是方圆 5 公里内覆盖 30 万以上人口，且城市处于人口净流

入状态；按成本法计算净利润率>8%，IRR>20%。 

公司通过招拍挂、收并购、棚改等多种方式积极拓展土地资源，进行区域前瞻性布局，

储备高潜质项目。2016 年，公司新增土地储备共 40 幅，总建筑面积 1,424.22 万平方米。

2017 年上半年，公司新增土地储备 51 幅，总建筑面积达 1,571.37 万平方米，为冲击行业

第一梯队打好基础。截止 2017 年 6 月底，公司在全国 48 个城市共拥有储备总建筑面积约

3011 万平方米，充足的土地储备，为未来三到五年业绩增长提供地基。 

图 29：公司历年新增土地地块数量  图 30：公司历年新增土储可建面，2015 开始大量储备土地 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

从公司近几年拿地情况来看，公司准确把握拿地时点，实现低成本加速拿地。在土地市

场 2015 年回调亦起势之际，公司依靠敏锐的市场嗅觉，迅速积累了充裕的低成本土地资源。

2015 年新增土地总建筑面积 950.7 万平方米，同比增长 210.35%，远超历年水平。2016

年，土地市场过热，地王频出，土地溢价率大幅攀升，公司拿地节奏明显放缓。2017 年上

半年，在土地市场再次回调之际，公司再次以非常积极的态度拿地，拿地总建面已超 16 年

全年 10%。公司土地投资加速，快速扩张势态明显。 

2016 年拿地总价为 535.8 亿元，拿地成本约为 3762 元/平。2017 年公司拿地平均成本

为 3052 元/平。但得益于两次低价拿地，公司储备土地蕴含了较大的增值潜质。 
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图 31：公司两次大规模加速拿地对应土地价格两次回调  图 32：总建面口径下公司拿地单价成本 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

从土地储备区域分布来看，公司进一步执行 “1+3”战略布局。前 4 名的城市也不再是

全部位于长三角，而是分散在长三角和环渤海区域，其中占比最高的依然是苏州。 

图 33：公司土地储备中山东上升至省直辖市排名第二  图 34：公司土地储备分布向环渤海城市倾斜 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

我们对公司重点布局的长三角城市：苏州、上海、杭州，进行区域市场分析。公司布局

的长三角城市多为人口持续净流入，经济发展潜力大的主要城市。 

表 6：苏州、上海、杭州城市政策、经济、人口对比 

城市 
限购 限贷 

限售 
人口 

（万人） 

16 年 GDP

（万亿） 本市（县）户籍 非本市（县）户籍 首套房 二套房 

苏州 限购 3 套 
限购 1 套（1 年(含)以上在本市缴

纳社会保险或个人所得税证明） 

首付 30%，有房无

贷款记录 50% 

有 1 套房，且相

应购房贷款未结

清 80% 

/ 1376 1.5 

上海 
已婚限购 2 套，

单身 1 套 

限购 1 套（5 年(含)以上在本市缴

纳社会保险或个人所得税证明） 

无房无贷首付 35% 

无房有贷 50% 

二套房首付

50% 
/ 2420 2.7 

杭州 
已婚限购 2 套，

单身 1 套 

限购 1 套（2 年(含)以上在本市缴

纳社会保险或个人所得税证明） 

无房无贷首付 30% 

无房有贷 60% 

二套房首付

60% 

企业购买区

域住房需满

3 年方可上

市交易 

919 1.1 

数据来源：wind，西南证券整理 
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图 35：苏州市人口净流入 

 

数据来源：wind，西南证券整理 

图 36：苏州住宅市场成交 

 

数据来源：wind，西南证券整理 

图 37：上海市人口净流入 

 

数据来源：wind，西南证券整理 

 

753
810

882 913 937

1,047 1,052 1,055 1,058 1,060 1,062 1,065

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

0

200

400

600

800

1,000

1,200

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

万人

苏州-常住人口 苏州-户籍人口 人口净流入

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

0.00

100.00

200.00

300.00

400.00

500.00

600.00

700.00

800.00

900.00

2
0
1
2
年
3
月

2
0
1
2
年
5
月

2
0
1
2
年
7
月

2
0
1
2
年
9
月

2
0
1
2
年
1
1
月

2
0
1
3
年
3
月

2
0
1
3
年
5
月

2
0
1
3
年
7
月

2
0
1
3
年
9
月

2
0
1
3
年
1
1
月

2
0
1
4
年
3
月

2
0
1
4
年
5
月

2
0
1
4
年
7
月

2
0
1
4
年
9
月

2
0
1
4
年
1
1
月

2
0
1
5
年
3
月

2
0
1
5
年
5
月

2
0
1
5
年
7
月

2
0
1
5
年
9
月

2
0
1
5
年
1
1
月

2
0
1
6
年
3
月

2
0
1
6
年
5
月

2
0
1
6
年
7
月

2
0
1
6
年
9
月

2
0
1
6
年
1
1
月

2
0
1
7
年
3
月

2
0
1
7
年
5
月

2
0
1
7
年
7
月

2
0
1
7
年
9
月

万方、亿元

苏州住宅单月销售面积 苏州住宅单月销售额 销售面积同比 销售额同比

1,778 1,815 1,858 1,888

2,210 2,303 2,347 2,380 2,415 2,426 2,415 2,420

0

200

400

600

800

1,000

1,200

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

万人

上海-常住人口 上海-户籍人口 人口净流入



 
新城控股（601155）深度报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  16 

图 38：上海住宅市场成交 

 

数据来源：wind，西南证券整理 

图 39：杭州市人口净流入 

 

数据来源：wind，西南证券整理 

图 40：杭州住宅市场成交 

 

数据来源：wind，西南证券整理 
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3.2 商业地产，快速崛起，步入行业第一阶梯 

公司秉持“住宅+商业”地产双轮驱动运作模式，产生了地产的横向协同效应。截至目前，

公司已开业加储备共 53 座商业综合体，可出租面积约 230 万方。预计至 2020 年公司商业

综合体进入国内第一梯队（龙头万达截止 2017.6 共 168 座）。“住宅+商业”的均衡发展，

将成为公司一大亮点。 

管理输出方面，公司开拓了诸暨永利吾悦广场、青岛新城吾悦广场两个项目。公司旗下

商业管理团队凭借公司“新城吾悦广场”一定的品牌知名度及成熟的商业运营能力首次实现

管理输出，在 2016 年开拓了诸暨永利吾悦广场、青岛新城吾悦广场等两个项目，试水了轻

资产运营，对于公司的长远发展将有积极的影响。 

表 7：2017 年上半年公司物业出租情况  

 
项目 

总建筑面积 

(平方米) 

可供出租面积 

(平方米) 

出租率 

(%) 

已出租面积 

(平方米) 

租金及管理费收入 

(万元) 

1 常州吾悦广场 196,525 100,010 92.88 92,885 6,740 

2 常州国际广场 142,556 61,518 94.48 58,123 5,291 

3 苏州吴江吾悦广场 113,189 62,857 95.71 60,161 1,630 

4 张家港吾悦广场 126,615 61,540 95.55 58,804 2,719 

5 镇江丹阳吾悦广场 136,590 67,598 99.88 67,519 2,655 

6 海口吾悦广场 103,295 65,634 97.75 64,155 2,753 

7 南昌吾悦广场 87,330 60,810 99.49 60,497 2,117 

8 常熟金坛吾悦广场 87,544 62,433 98.08 61,236 2,459 

9 安庆吾悦广场 109,818 66,118 97.91 64,736 2,217 

10 成都吾悦广场 80,097 52,102 100 52,102 2,275 

11 桐乡吾悦广场 87,308 55,951 100 55,951 809 

12 衢州吾悦广场 85,771 58,540 100 58,540 366 

13 新城控股大厦 B 座 33,297 33,297 90.03 29,978 2,325 

合计 1,389,935 808,407 97.07% 784,686 34,356 

数据来源：公司公告、西南证券整理 

2016 年实现商业综合体销售收入 109.84 亿，同比增长 72.15%，出租物业及管理收入

4.4 亿，同比增长 47.81%。2017 年上半年，公司新开业吾悦广场 2 座，开业的吾悦广场日

均客流量达 4.34 万人/日，同比增长 29%，实现租金及管理费收入 3.44 亿元，出租率达

97.07%。 

商业地产收入占总收入比由 2015 年的 28%，上升到 2016 年 42%。 
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图 41：公司商业地产收入贡献占比正上升  图 42：公司 2016 年收入结构 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

公司是住宅和地产双轮驱动，能产生协同效应，这将显著提升公司竞争力。公司综合体

布局多位于住宅项目周边，规避了低效商区，同时最大限度地提供客流。在提升住宅销售溢

价的同时，商业综合体自身租金回报率也有保障。 

例如，上海新城吾悦广场 2KM 范围内有公司新城璞樾门第、新城盛世、新城忆华里三

个住宅项目；长沙新城吾悦广场和住宅项目新城国际花都毗邻。 

图 43：上海新城吾悦广场 2KM 范围内有 3 个住宅项目  图 44：长沙新城吾悦广场和住宅项目毗邻 

 

 

 
数据来源：西南证券整理  数据来源：西南证券整理 

合理匹配自持和出售占比，滚动开发实现短期现金回笼和长期商业价值的充分挖掘。以

50 万方商业综合体为例，其中 10 万方自持，40 万方可售部分包括 30 万方 70 年住宅及剩

下的 SOHO、酒店式公寓、商街等。以公司典型的城市广场“苏州吴江吾悦广场”为例，该

项目为新城控股与北京千石创富资本管理有限公司联合投资，开发主体为苏州凯拓和苏州博

盛。该项目是在 2013 年拿地，规划建设内容为住宅、商业及配套，占地面积 15.43 万方，

项目坐落于苏州吴江太湖新城核心区域，与苏州地铁 4 号线接驳。该项目地价仅 5.28 亿（楼

面地价 1000 元每平米），2013 年 10 月开工，预计 2017 年底全部竣工。从现金流情况来看，

即便不考虑持有物业租金收入情况，截止到 2016 年末，累计完成销售额 35.29 亿，已经达

到计划总投资 38.71 亿的 91.2%，剩余 5.5 万方可售资源估计货值 6 亿，考虑在内后能完全

覆盖投资额。 
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表 8：典型城市广场综合体：苏州吴江吾悦广场投资和销售情况 

类别 2013 2014 2015 2016 备注 

销售面积（万方） 9.21 12.01 13.78 5.57 剩余可售 5.5 

销售金额（亿元） 7.57 10.67 11.32 5.73 预计 6.0 

销售单价（元/方） 8218 8883 8215 10287 10910 

结算面积（万方） - 14.06 20.32 5.45 5.46 

结算金额（亿元） - 11.70 16.9 4.69 预计 8.0 

租金收入（亿元） - - 0.0476 0.0744 0.54（预计） 

公允价值（亿元） - 4.9 7.02 7.19  

项目存货价值（亿元） 8.51 10.41 5.14 2.95  

预收账款（亿元） - 6.41 0.56 1.28  

当年实际投资（亿元） 8.51 17.6 5.1 2.0  

计划总投资（亿元） 38.6 38.6 38.7 38.7  

数据来源：公司公告，西南证券整理。说明：上述销售数据不含车位，但结转数据包括车位；2014 年 12 月 18 日，新城控股子公司香港吾悦发

展通过增资持有苏州凯拓 99%股权、苏州博盛 75%股权，之后该项目的整体权益从 65%提升到 88%。 

商业地产逻辑不宜简单按能级划分，而应关注是否都市圈内。我们跟踪和理解当前的房

地产市场，在去年四季度就摒弃了传统的一二三四线分类方式，从政策影响的程度来划分（一

线、调控二三线城市、重点二三线城市、其他城市），我们理解商业地产，只是从总量上或

城市能级上看会显得不够客观，主要是因为房地产的结构性特征和城镇化进入都市化的演进

阶段。我们观察到公司当前拥有的商业地产项目，一二线规划计容建面 282.12 万方，仅占

商业地产之比 24.8%，如果按持有部分（规划计容建面减去可售面积）一二线合计为 53.66

万方，占比 18.7%，这说明公司商业地产项目绝大部分位于三四线城市。从布局来看三四线

商业地产项目主要是在长三角都市圈（常州、无锡、苏州、宁波、衢州、台州、扬州、镇江、

南通、泰州、金华、绍兴、嘉兴、温州），例外的只有安庆、临沂、泉州三个项目。公司大

部分商业地产项目依然处于待开发和在建状态。 

表 9：部分三四线城市综合体项目预计收益情况 

类别 规划建面/万方 计划投资额/亿 预计实现销售额/亿 销售净利率/投资回报率 

嵊州吾悦广场商业综合体可售部分 23.4 17.41 17.41 20.3% 

宁波吾悦广场商业综合体可售部分 12.70 9.51 11.33 16.1% 

海口吾悦广场出售部分 
36.38 

27.52 33.82 18.6% 

海口吾悦广场自持部分 8.36 年租金 0.61 亿，年净运营收益 0.44 亿 5.2% 

衢州吾悦广场出售部分 
25.61 

15.83 20.11 21.3% 

衢州吾悦广场自持部分 5.51 年租金 0.38 亿，年净运营收益 0.24 亿 4.4% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

我们为什么强调都市圈？因为我国城镇化进入新阶段，人口流动以小城市进入大城市或

非中心城市进入中心城市为主。 

 从城镇化率的角度，常住人口城镇化率比户籍人口城镇化率更为适用来判断城市化

进程所处的阶段。根据国际经验，当城镇化率低于 50%，人口流动以农村进入城

市为主要趋势；当城镇化率在 50-70%之间，人口流动以小城市进入大城市或非中
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心城市进入中心城市为主；当城镇化率超过 70%后，人口流动以中心城市向外围

卫星城流入为主。 

 2015 年我国常住人口城镇化率为 56.1%，处于 50-70%之间，参考国际经营，人

口流动依然处于加速阶段，只是人口流动的核心特征是小城市人口有选择地流动中

心城市。从 2000-2015，城镇人口增加 3.121 亿，年均增速 3.52%，其中 2011 年

城镇化率首次超过 50%，2011-2015 城镇人口增加 1.014 亿，年均增长 2.86%。 

3.3 养老地产，控股标杆社区，探索地产新业态 

公司于 2011 年 8 月联合九洲集团、亚邦投资出资组建金东方颐养中心，目前注册资本

5.6 亿，包括江苏金东方颐养园置业有限公司 5 亿，常州金东方医院有限公司 0.3 亿，常州

金东方护理院有限公司 0.3 亿。2015 年 9 月，新城控股通过增资累计持有金东方颐养中心

70%股权。公司通过控股专业机构的方式，利用金东方专业且成熟的养老服务体系，与自身

物业和互联网方面的优势相结合，积极探索养地产新业态。我们认为随着经验的积累，运营

和盈利模式的成熟，金东方品牌有望在全国范围内推广和复制。 

金东方颐养园是集“居家养老、机构服务、医疗保障”三位一体的养老社区，采用先进

的 CCRC 3+1 服务管理模式。项目定位为中、高端老年公寓，目标消费群体为本人或者子

女为中、高收入的人群，以常州区域为核心，辐射长三角区域。老年公寓全部实行会员制运

作，不销售房屋产权。目前金东方颐养园已成为整个长三角地区甚至全国的居家养老社区标

杆。 

图 45：金东方 CCRC3+1 服务管理模式 

 
数据来源：金东方官网，西南证券整理 

项目占地 17.6 万平方米，规划总建筑面积 32 万平方米。老年社区内将建设 1680 套的

老年住宅，近 7 万平方米的医疗护理中心、文化体育中心、商业服务中心、生活服务中心。 

项目位于常州市南冀，紧邻西太湖和武进主城区，距离淹城森林公园旅游区 1 公里，距

武进区商业中心 2 公里，与沪宁高速、锡宜高速、312 国道、京杭大运河、沪宁铁路、新长

铁路等交通干线紧密相连，沿江高速、常泰高速贴临而过，地理位置优越，交通十分便捷。 
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4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：未来三年，公司房地产业务毛利率维持在 30%，公司租金及相关业务毛利率维

持在 80%，其它业务毛利率维持在 22%。 

假设 2：未来三年，销售费用率维持为 3.33%，管理费用维持为 3.8%，其他财务费用

率维持在 0.2%。 

假设 3：公司房地产业务结算面积的年复合增速保持在 40%左右，且结算毛利率修复至

30%并保持稳定。 

基于合理假设并考虑公司实际情况，我们预计公司各业务板块的收入和毛利率情况如下

表所示： 

表 10：公司各业务板块盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

合计 
    

营业收入 27,969.28 43476.99 58,722.59 76,535.41 

yoy 18.67% 55.45% 35.07% 30.33% 

营业成本 20,174.16 29,969.72 40,393.23 52,487.63 

毛利率 27.87% 31.07% 31.21% 31.42% 

房地产     

收入 27048.93 41925.84 56599.89 73579.85 

yoy 17.7% 55.0% 35.0% 30.0% 

成本 19711.06 29,348.09 39,619.92 51,505.90 

毛利率 27.13% 30.00% 30.00% 30.00% 

租金及相关收入 
    

收入 440.98 1014.25 1521.38 2282.07 

yoy 160.4% 130.0% 50.0% 50.0% 

成本 89.52 202.85 304.28 456.41 

毛利率 79.70% 80.00% 80.00% 80.00% 

其他业务 
    

收入 479.37 536.90 601.32 673.48 

yoy 12.7% 12.0% 12.0% 12.0% 

成本 373.58 418.78 469.03 525.32 

毛利率 22.07% 22.00% 22.00% 22.00% 

数据来源：西南证券 
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4.2 相对估值 

我们预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 2.21 元、3.06 元、4.09 元，未来三年复合增

长率 45.2%，参考同类可比公司 18 年平均 PE12 倍，我们给予公司 2018 年 12 倍估值，对

应目标价 36.72 元。 

表 11：可比公司市盈率比较 

公司 
EPS 市盈率 

16A 17E 18E 16PE 17PE 18PE 

金科股份 0.3 0.3 0.4 16 16 13 

天健集团 0.4 0.6 1.1 30 17 10 

广宇发展 0.2 0.6 0.9 77 24 16 

招商蛇口 1.2 1.4 1.7 15 13 11 

平均 35 17 12 

数据来源：wind、西南证券整理 

4.3 绝对估值 

表 12：NAV 估值表 

项目 数值 

WACC 8.65% 

开发类物业增值 459.54 

总股本 22.58 

开发类物业每股增值 20.35 

账面每股净资产 6.78 

每股净资产值 27.13 

股价 25.85 

折价率 4.7% 

数据来源：西南证券 

从绝对估值角度，截止 2017 上半年公司有 3011 万方未结算建筑面积，根据我们测算，

公司每股重估净资产 27.1 元，提供高安全边际。公司作为低估值、高增长的典型代表，维

持“买入”评级。 

5 风险提示 

销售结算进度或不及预期，房地产行业或出台新的调控政策。 
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附表：财务预测与估值 

 [Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 27969.28 43476.99 58722.59 76535.41  净利润 3155.94 5226.86 7223.00 9655.39 

营业成本 20174.16 29969.72 40393.23 52487.63 

 

折旧与摊销 160.39 86.87 90.03 95.85 

营业税金及附加 1742.06 2707.95 3657.51 4766.98 财务费用 272.03 792.05 888.33 944.86 

销售费用 1032.47 1448.83 1956.88 2550.48 资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 

管理费用 1270.41 1653.41 2233.19 2910.60 经营营运资本变动 1073.69 -8563.72 -1873.65 -4770.79 

财务费用 272.03 792.05 888.33 944.86 其他 3435.16 -200.00 -225.00 -250.00 

资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流净额 8097.20 -2657.94 6102.71 5675.31 

投资收益 159.77 200.00 225.00 250.00 资本支出 2.71 -65.00 -105.00 -205.00 

公允价值变动损益 593.99 0.00 0.00 0.00 其他 -8710.01 -2293.17 -2500.00 -2500.00 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -8707.31 -2358.17 -2605.00 -2705.00 

营业利润 4231.92 7105.04 9818.45 13124.86 短期借款 617.62 -278.62 0.00 0.00 

其他非经营损益 58.04 0.00 0.00 0.00 长期借款 619.54 4000.00 1000.00 600.00 

利润总额 4289.96 7105.04 9818.45 13124.86 股权融资 195.50 -0.50 0.00 0.00 

所得税 1134.03 1878.17 2595.45 3469.48 支付股利 -184.47 -303.31 -502.34 -694.19 

净利润 3155.94 5226.86 7223.00 9655.39 其他 5391.03 672.72 -2888.33 -1944.86 

少数股东损益 136.71 226.42 312.89 418.25 筹资活动现金流净额 6639.20 4090.30 -2390.67 -2039.05 

归属母公司股东净利润 3019.23 5000.45 6910.12 9237.13  现金流量净额 6029.81 -925.82 1107.04 931.26 

     

 

     

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 13401.40 12475.59 13582.63 14513.89 成长能力     

应收和预付款项 24684.99 30571.04 40546.82 52840.41 销售收入增长率 18.67% 55.45% 35.07% 30.33% 

存货 39492.55 58521.65 78911.39 102753.34 营业利润增长率 29.33% 67.89% 38.19% 33.68% 

其他流动资产 2595.39 3611.69 5068.48 6523.26 净利润增长率 31.52% 65.62% 38.19% 33.68% 

长期股权投资 4549.88 4749.88 4974.88 5224.88 EBITDA 增长率 33.36% 71.17% 35.23% 31.20% 

投资性房地产 13506.83 15800.00 18300.00 20800.00 获利能力     

固定资产和在建工程 1885.86 1864.62 1880.34 1990.36 毛利率 27.87% 31.07% 31.21% 31.42% 

无形资产和开发支出 92.94 94.92 96.77 98.51 三费率 9.21% 8.96% 8.65% 8.37% 

其他非流动资产 2960.75 2958.15 2955.54 2952.94 净利率 11.28% 12.02% 12.30% 12.62% 

资产总计 103170.61 130647.53 166316.86 207697.60 ROE 19.28% 24.55% 25.79% 26.12% 

短期借款 778.62 500.00 500.00 500.00 ROA 3.06% 4.00% 4.34% 4.65% 

应付和预收款项 45832.08 59050.33 79502.29 102719.22 ROIC 46.83% 49.34% 42.51% 43.91% 

长期借款 4856.70 8856.70 9856.70 10456.70 EBITDA/销售收入 16.68% 18.36% 18.39% 18.51% 

其他负债 35335.25 40951.57 48448.28 57050.88 营运能力     

负债合计 86802.65 109358.60 138307.27 170726.80 总资产周转率 0.33 0.37 0.40 0.41 

股本 2258.98 2258.48 2258.48 2258.48 固定资产周转率 14.66 23.18 31.36 39.55 

资本公积 2570.50 2570.50 2570.50 2570.50 应收账款周转率 1774.79 1253.13 1149.17 1131.70 

留存收益 10287.83 14984.97 21392.75 29935.69 存货周转率 0.55 0.61 0.59 0.58 

归属母公司股东权益 14853.74 19548.30 25956.07 34499.02 销售商品提供劳务收到现金/营业收入 136.71% — — — 

少数股东权益 1514.21 1740.63 2053.52 2471.77 资本结构     

股东权益合计 16367.95 21288.93 28009.59 36970.79 资产负债率 84.14% 83.71% 83.16% 82.20% 

负债和股东权益合计 103170.61 130647.53 166316.86 207697.60 带息债务/总负债 17.77% 17.50% 14.56% 12.15% 

     流动比率 1.13 1.17 1.17 1.18 

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 0.57 0.52 0.50 0.49 

EBITDA 4664.35 7983.96 10796.81 14165.57 股利支付率 6.11% 6.07% 7.27% 7.52% 

PE 19.34 11.68 8.45 6.32  每股指标     

PB 3.57 2.74 2.08 1.58  每股收益 1.34 2.21 3.06 4.09 

PS 2.09 1.34 0.99 0.76 

 

每股净资产 7.25 9.43 12.40 16.37 

EV/EBITDA 12.75 8.19 5.84 4.34 每股经营现金 3.59 -1.18 2.70 2.51 

股息率 0.32% 0.52% 0.86% 1.19% 每股股利 0.08 0.13 0.22 0.31 

数据来源：Wind，西南证券 
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投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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地址：上海市浦东新区陆家嘴东路 166 号中国保险大厦 20 楼 
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北京 

地址：北京市西城区金融大街 35 号国际企业大厦 B 座 16 楼 

邮编：100033 

重庆 
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郎珈艺 机构销售 021-68416921 18801762801 langjiayi@swsc.com.cn 
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路剑 机构销售 010-57758566 18500869149 lujian@swsc.com.cn 

广深 

张婷 地区销售总监 0755-26673231 13530267171 zhangt@swsc.com.cn 

刘宁 机构销售 0755-26676257 18688956684 liun@swsc.com.cn 

王湘杰 机构销售 0755-26671517 13480920685 wxj@swsc.com.cn 

熊亮  机构销售 0755-26820395 18666824496 xl@swsc.com.cn  

刘雨阳 机构销售 0755-26892550 18665911353 liuyuy@swsc.com.cn 

刘予鑫(广州) 机构销售 0755-26833581 13720220576 lyxin@swsc.com.cn  
 

 


