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新城控股 上证综指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (8.6) (7.5) (11.9) 51.7 

相对上证指数 8.5 (4.1) (0.5) 69.1 

 
 

发行股数 (百万) 2,257 

流通股 (%) 32 

流通股市值 (人民币 百万) 18,634 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 502 

净负债比率 (%)(2018E) 31 

主要股东(%)  

富域发展集团有限公司 61 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2018年 8月 28 日收市价为标准 
 

相关研究报告 
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中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Industry] 
房地产 : 房地产开发 
 

[Table_Analyser] 

晋蔚 

(8610)66229394 
jinwei@bocichina.com 
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[Table_Title] 新城控股 

销售与业绩持续高增，住宅与商业共成长 
[Table_Summary] 2018 年上半年，新城控股实现营业收入 157.58 亿元，同比增长 39.1%；实
现归属于上市公司股东的净利润 25.38 亿元，同比增长 122.8%；销售收入
953.1 亿元，同比增长 94.2%。考虑到公司可售货值充足，结转力度加大，
融资优势显著以及多元化布局推进，我们调整公司 2018-20 年 EPS 预测分
别至 4.06/4.67/6.52 元，对应 18 年 PE6.4 倍，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 业绩高增 123%创近年新高，全年结转量价齐升可期。2018H1 公司实现营
业收入 157.58 亿元，同比增长 39.1%；实现归母净利润 25.38 亿元，同比
增长 122.8%。结算毛利率与净利率分别为 38.4%及 16.1%，分别较上年同
比提高 2.1 及 6.1 个百分点。业绩增速高于营收增速主要源于 1）在新会
计准则下预收账款确认收入加快，结转面积和均价分别同比上涨 41.8%
及 4.3%，推升结算毛利率；2）合联营项目收益释放，投资性收益 6.9 亿
元，同比增长 1,335.3%；3）投资性房地产公允价值变动收益 6.5 亿元，
同比增长 256.4%。考虑到公司下半年计划竣工面积 680.2 万方，较上半
年竣工面积 212.2 万方大幅增长 220.5%，并伴随 16-17 年高价项目进入结
转期，预计下半年结转力度加大，量价齐升。 

 销售全年目标完成过半，加仓拿地土储稳增。2018H1 公司实现销售金额 
953.1 亿，同比增长 94.2%，完成全年销售目标 1,800 亿的 53%，公司操盘 
项目资金回笼率达 86.8%；销售面积 774.6 万方，同比增长 118.2%；销售
均价 12,305 元/平米，较 17 年下降 11%。公司于上半年新增土地储总建面
2,073.9 万方，同比增长 32%。截至 2018H1，公司总土储 8,644 万方，长三
角、中西部、环渤海及珠三角分别占比 53%、28%、14%及 5%。 

 商业开发及管理积极推进，或将成为业绩新增长点。2018H1 公司新开业
吾悦广场 3 家，已累计开业 23 家，平均出租率 98.3%；已开业面积共计 
252.08 万方，同比增长 70.8%，实现租金及商业管理费收入 8.76 亿元，同
比增长 153.9%； 下半年公司计划开业吾悦广场 15 家，租金及商业管理
费收入或将超过 20 亿。目前在建及拟建的新城吾悦广场达到 54 个。物
业出租及管理毛利率高达 73.9%，或将成为业绩增长新的驱动力。 

 财务结构稳健，多元化融资优势显著。2018 年公司金融机构借款平均成
本为 5.75%，并借助内外双融资平台、多渠道融资并行， 发行 PPN、ABS，
美元债，融资成本 6.3-7.5%；授信未使用额度 682 亿，在流动性趋紧环境
下多元融资优势明显。2018H1 公司资产负债率及净负债率分别为 88.3%
及 100.4%，属快速扩张期可控负债水平。2018 年公司境内机构信用评级
上调至 AAA级，穆迪等海外机构也上调评级，融资成本下行可期。 

评级面临的主要风险 

 房地产行业销售大幅下滑，利率大幅上行。 

估值 

 我们调整对于公司 2018-20 年 EPS的预测至分别为 4.06/4.67/6.52 元，对应
18 年 PE6.4 倍，维持买入评级。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
销售收入 (人民币 百万) 27,969 40,831 59,825 82,570 107,431 

变动 (%) 19 46 47 38 30 

净利润 (人民币 百万) 3,019 6,332 9,159 10,542 14,716 

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.337 2.803 4.055 4.667 6.515 

变动 (%) 64.4 109.7 44.6 15.1 39.6 

市场预期每股收益 (人民币)   3.841 5.081 6.678 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   3.790 5.351 7.436 

调整幅度 (%)   7.0 (12.8) (12.4) 

全面摊薄市盈率(倍) 19.4 9.2 6.4 5.6 4.0 

价格/每股现金流量(倍) 7.2 (5.6) 12.2 5.3 7.3 

每股现金流量 (人民币) 3.58 (4.64) 2.13 4.91 3.53 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 17.1 9.5 5.9 4.4 2.6 

每股股息 (人民币) 0.330 0.810 1.013 1.166 1.628 

股息率(%) 1.3 3.1 3.9 4.5 6.3 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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图表 1. 新城控股 2018H1 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2017H1 2018H1 同比变动（%） 

营业收入 11,328 15,758 39.1 

营业成本 (7,224) (9,714) 34.5 

营业税 (955) (1,477) 54.6 

毛利润 3,148 4,566 45.0 

其他收入 0 (13) NA 

销售费用 (485) (596) 23.0 

管理费用 (980) (1,076) 9.8 

营业利润 1,684 2,715 61.2 

投资收益 227 1,342 491.9 

财务费用 (270) (584) 116.1 

营业外收支 5 0 (93.5) 

税前利润 1,645 3,474 111.2 

所得税 (498) (877) 75.9 

少数股东权益 (7) (59) 713.5 

归属上市公司股东净利润 1,139 2,538 122.8 

主要比率(%)   百分点增减 

毛利率 36.2 38.4 2.1 

经营利润率 14.9 17.2 2.4 

净利率 10.1 16.1 6.0 

资料来源：公司公告，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E     

销售收入 27,969 40,831 59,825 82,570 107,431     

销售成本 (21,916) (29,381) (42,854) (62,268) (79,663)     

经营费用 (2,142) (3,579) (5,356) (7,448) (9,735)     

息税折旧前利润 3,911 7,871 11,616 12,853 18,033     

折旧及摊销 (160) (181) (152) (154) (156)     

经营利润 (息税前利润) 3,750 7,691 11,464 12,699 17,877 

净利息收入/(费用) (79) (178) 256 406 571 

其他收益/(损失) 763 1,316 1,223 1,843 2,390 

税前利润 4,290 8,674 12,715 14,634 20,429 

所得税 (1,134) (2,110) (3,205) (3,688) (5,148) 

少数股东权益 (137) (231) (351) (404) (565) 

净利润 3,019 6,332 9,159 10,542 14,716 

核心净利润 3,019 6,332 9,159 10,542 14,716 

每股收益 (人民币) 1.337 2.803 4.055 4.667 6.515 

核心每股收益 (人民币) 1.337 2.803 4.055 4.667 6.515 

每股股息 (人民币) 0.330 0.810 1.013 1.166 1.628 

收入增长(%) 19 46 47 38 30 

息税前利润增长(%) 38 105 49 11 41 

息税折旧前利润增长(%) 39 101 48 11 40 

每股收益增长(%) 64 110 45 15 40 

核心每股收益增长(%) 64 110 45 15 40 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 13,401 21,947 32,399 44,717 58,181 

应收帐款 17,204 28,593 41,894 57,821 75,231 

库存 39,493 76,379 112,753 155,620 202,476 

其他流动资产 10,076 14,734 14,961 21,876 27,931 

流动资产总计 80,174 141,653 202,008 280,034 363,819 

固定资产 1,889 2,187 2,329 2,473 2,618 

无形资产 93 95 90 86 82 

其他长期资产 21,014 39,591 39,260 39,136 39,138 

长期资产总计 22,996 41,873 41,679 41,696 41,837 

总资产 103,171 183,527 243,687 321,730 405,656 

应付帐款 29,717 58,039 84,604 123,709 157,948 

短期债务 7,312 12,946 17,154 17,057 21,492 

其他流动负债 34,044 59,491 81,746 112,573 146,367 

流动负债总计 71,072 130,476 183,505 253,339 325,807 

长期借款 14,643 25,438 25,440 25,443 25,447 

其他长期负债 1,087 1,630 1,630 1,630 1,630 

股本 2,259 2,258 2,258 2,258 2,258 

储备 12,595 18,365 25,232 33,133 44,165 

股东权益 14,854 20,624 27,490 35,392 46,423 

少数股东权益 1,514 5,358 5,622 5,925 6,349 

总负债及权益 103,171 183,527 243,687 321,730 405,656 

每股帐面价值 (人民币) 6.58 9.13 12.17 15.67 20.55 

每股有形资产 (人民币) 6.53 9.09 12.12 15.61 20.48 

每股净负债/(现金)(人民币) 3.79 7.28 4.51 (0.98) (4.98) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 4,290 8,674 12,715 14,634 20,429 

折旧与摊销 160 181 152 154 156 

净利息费用 223 333 (29) (92) (162) 

运营资本变动 5,414 (15,448) (3,609) 1,915 (4,910) 

税金 (1,134) (2,110) (3,205) (3,688) (5,148) 

其他经营现金流 (857) (2,110) (1,211) (1,834) (2,384) 

经营活动产生的现金流 8,097 (10,481) 4,814 11,089 7,981 

购买固定资产净值 (2,951) (4,787) (2) (3) (4) 

投资减少/增加 (946) (6,965) 228 314 409 

其他投资现金流 (4,810) 11,994 2,578 1,822 2,156 

投资活动产生的现金流 (8,707) 242 2,803 2,133 2,561 

净增权益 266 2,595 0 0 0 

净增债务 9,835 17,789 4,210 (95) 4,439 

支付股息 (1,142) (2,961) (2,289) (2,634) (3,677) 

其他融资现金流 (2,320) 1,545 2,578 1,822 2,156 

融资活动产生的现金流 6,639 18,968 4,499 (907) 2,918 

现金变动 6,029 8,729 12,116 12,314 13,460 

期初现金 6,469 13,401 21,947 32,399 44,717 

公司自由现金流 (610) (10,239) 7,618 13,221 10,542 

权益自由现金流 9,225 7,550 11,828 13,127 14,981 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 14.0 19.3 19.4 15.6 16.8 

息税前利润率(%) 13.4 18.8 19.2 15.4 16.6 

税前利润率(%) 15.3 21.2 21.3 17.7 19.0 

净利率(%) 10.8 15.5 15.3 12.8 13.7 

流动性      

流动比率(倍) 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 

利息覆盖率(倍) 10.2 15.8 57.6 57.1 72.5 

净权益负债率(%) 52.3 63.3 30.8 净现金 净现金 

速动比率(倍) 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 

估值      

市盈率 (倍) 19.4 9.2 6.4 5.6 4.0 

核心业务市盈率(倍) 19.4 9.2 6.4 5.6 4.0 

市净率 (倍) 3.9 2.8 2.1 1.7 1.3 

价格/现金流 (倍) 7.2 (5.6) 12.2 5.3 7.3 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 17.1 9.5 5.9 4.4 2.6 

周转率      

存货周转天数 601.4 719.7 805.5 786.6 820.4 

应收帐款周转天数 137.5 204.7 215.0 220.4 226.0 

应付帐款周转天数 346.3 392.2 435.1 460.4 478.5 

回报率      

股息支付率(%) 33.6 38.2 33.4 33.4 33.4 

净资产收益率 (%) 22.4 35.7 38.1 33.5 36.0 

资产收益率 (%) 3.2 4.1 4.0 3.4 3.7 

已运用资本收益率(%) 12.1 15.3 16.7 16.3 19.9 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报

告，具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际

证券股份有限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券

股份有限公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾

问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客

户提供本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告

的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意

见，独立作出投资决策。中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及

损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接

或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或

部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公

司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、

服务标记及标记均为中银国际证券股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银

国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 
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