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[Table_Main] 
二月销售维持高增速 

买入(维持) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 27,969.28 42,009.86 58,099.64 77,975.53 

同比（%） 18.67% 50.20% 38.30% 34.21% 

净利润（百万元） 3,019.23 5,195.06 7,513.72 9,876.03 

同比（%） 64.42% 72.07% 44.63% 31.44% 

毛利率（%） 27.87% 28.10% 29.30% 29.20% 

ROE（%） 20.33% 28.10% 31.64% 32.21% 

每股收益（元） 1.36 2.30 3.33 4.37 

P/E 28.2 16.6 11.5 8.8 

P/B 5.82 4.67 3.64 2.82 
 

投资要点 

 

 事件：新城控股公告 2018 年 2 月销售情况和获取项目情况。2018 年 2

月份公司实现合同销售金额约 87.50 亿元，销售面积约 74.59 万平方米。2

月公司新增 8 个项目，总建筑面积 178 万平米，总地价 37.27 亿元。 

 点评： 

 2 月销售维持高增速。2018 年 2 月份新城控股实现合同销售金额约 87.50

亿元，销售面积约 74.59 万平方米，同比分别增长 67%、91%。公司在 2

月节假日影响较大的情况下，销售仍然保持了较高增速。从销售均价看，

2 月销售均价 1.17 万元/平米，主要受推盘结构影响。1-2 月公司累计合同

销售金额约 190.34 亿元，比上年同期增长 88.02%；累计销售面积约 172.84

万平方米，比上年同期增长 137.95%。结合上年公司获取项目情况，我们

估算公司全年销售规模有望达到 1800-2000 亿元水平。 

 2 月获取项目集中在二三线城市。2 月新城控股新增 8 个项目，分布于

南京、西安、连云港、扬州、成都、重庆、盐城 7 个城市。新获取项目总

建筑面积 178 万平米，总地价 37.27 亿元，总权益建筑面积 58.94 万平米，

总权益地价 46.80 亿元。公司 2 月获取项目集中在二三线城市，其中二线

城市获取 5 个项目，三线城市获取 3 个项目。从拿地金额占比看，2 月拿

地金额占销售金额比重为 43%，低于 2017 年 58%的水平，主要因 2 月政

府供地相对较少。 

 投资建议：新城控股秉持“住宅+商业”的双轮驱动模式，公司以长三

角为核心，已经初步完成了全国重点城市群的布局。公司近年来销售规模

持续扩张，2017 年新增土地储备充沛，预计未来 2-3 年能够保持 40%左右

销售增速。我们预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 2.30、3.33、4.37 元，

对应 PE 分别为 16.6、11.5、8.8 倍，维持买入评级。 

 风险提示：行业销售规模大幅下滑、按揭贷款利率大幅上行、房地产政

策大幅收紧、房企资金成本大幅上行 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 
 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元） 38.29 

一年最低/最高价 14.28/45.77 

市净率（倍） 5.35 

流通 A 股市值（百

万元） 
27,548 

基础数据  

每股净资产（元） 7.15 

资产负债率（%） 88.48 

总股本（百万股） 2,257 

流通 A 股（百万股） 719 
 

[Table_Report] 相关研究 

1. 新城控股：一月销售取得开门红 

-20180222 

[Table_Author] 2018 年 03 月 08 日 
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新城控股三大财务预测表 

资产负债表（百

万元） 
2016 2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 80174.3 100045.4 137413.8 156818.6 
 

营业收入 27969.3  42009.9  58099.6  77975.5  

现金 13401.4 15422.4 35509.2 26212.1 
 

营业成本 20174.2  30205.1  41076.4  55206.7  

应收款项 25.9 66.5 68.2 112.6 
 

税金及附加 1742.1  2616.6  3618.7  4856.7  

存货 39492.6 67465.5 75737.4 95393.8 
 

销售费用 1032.5  1550.8  2144.7  2878.4  

其他 27254.5 17091.0 26099.0 35100.1 
 

管理费用 1270.4  1708.2  2439.0  3141.8  

非流动资产 22996.3  33006.3  46274.0  62759.4  
 

财务费用 272.0  (367.5) (722.4) (941.3) 

长期股权投资 4549.9  11808.0  21165.1  33345.3  
 

资产减值损失 0.0  128.3  201.2  219.4  

投资性房地产 13506.8  14192.1  14970.4  15814.6  
 

投资净收益 159.8  307.4  354.6  402.4  

固定资产 1885.9  1546.8  1134.8  704.6  
 

公允价值变动损益 594.0  685.3  778.2  844.2  

无形资产 92.9  80.7  68.5  77.2  
 

营业利润 4231.9  7161.1  10474.8  13860.5  

其他 2960.8  5378.7  8935.3  12817.7  
 

营业外净收支 58.0  37.0  37.0  37.0  

资产总计 103170.6  133051.7  183687.8  219578.0  
 

利润总额 4290.0  7198.2  10511.9  13897.5  

流动负债 71072.3  97915.7  142638.8  170757.0  
 

所得税费用 1134.0  1551.4  2344.8  3162.7  

短期借款 778.6  2060.6  0.0  161.2  
 

少数股东损益 136.7  451.7  653.4  858.8  

预收账款 29828.5  40188.0  82127.1  91151.9  
 

归属母公司净利

润 
3019.2  5195.1  7513.7  9876.0  

其他 40465.3  55667.1  60511.8  79443.9  
 

重要财务与估值

指标 
2016 2017E 2018E 2019E 

非流动负债 15730.3  14679.8  14679.8  14679.8  
 

每股收益(元) 1.36 2.30 3.33 4.37 

负债总计 86802.7  112595.5  157318.6  185436.8  
 

每股净资产(元) 6.58 8.19 10.52 13.58 

少数股东权益 1514.2  1966.0  2619.3  3478.1  
 

发行在外股份(百

万股） 
2257 2257 2257 2257 

归属母公司股

东权益 
14853.7  18490.3  23749.9  30663.1  

 
ROE(%)(摊薄) 20.33% 28.10% 31.64% 32.21% 

负债和股东权

益总计 
103170.6  133051.7  183687.8  219578.0  

 
毛利率(%) 27.87% 28.10% 29.30% 29.20% 

现金流量表（百

万元） 
2016 2017E 2018E 2019E 

 
销售净利率(%) 11.28% 13.44% 14.06% 13.77% 

经营活动现金流 8097.2  13272.3  37679.1  9927.7  
 

资产负债率(%) 84.14% 84.63% 85.64% 84.45% 

投资活动现金流 (8707.3) (10358.8) (13016.6) (16380.9) 
 

收入增长率(%) 18.67% 50.20% 38.30% 34.21% 

筹资活动现金流 6639.2  (892.5) (4575.8) (2843.8) 
 

归母净利润增长

率(%) 
64.42% 72.07% 44.63% 31.44% 

现金净增加额 6029.1  2021.0  20086.7  (9297.0) 
 

P/E 28.2 16.6 11.5 8.8 

折旧和摊销 160.4  468.2  708.2  950.6    P/B 5.8  4.7  3.6  2.8  

数据来源：Wind 资讯、上市公司公告、东吴证券研究所
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