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——新城控股（601155） 

核心观点 

 销售迈入第一梯队 

2017 年新城控股完成销售额 1264.72 亿元，同比增长 94.39%，位于克尔瑞百

强房企名单中的第十三位。2018 年上半年，新城控股实现销售额 953.11 亿元，

同比增长 94.17%，已完成全年 1800 亿销售目标的 53%，销售规模排名进入前

八，进入销售第一梯队。 

 住宅+商业双轮驱动 

新城控股坚持住宅地产与商业地产双核驱动的战略模式，住宅地产方面，公司

形成以“上海为中枢，长三角为核心，并向珠三角、环渤海和中西部地区扩张”

的“1+3”战略布局，目前公司在全国近 30 个城市地区都已布局。商业地产方

面，新城控股旗下吾悦广场在 2017 年新开业 12 座，全年实现租金及管理费收

入 10.20 亿元。截止 2018 年 6 月末，公司开业+储备吾悦广场共 75 座，全年租

金及管理费收入有望达到 20 亿元，更好地实现商业与住宅的协同增效。 

 多元化拿地+高土储+高周转，助力公司规模扩张 

截至 2018 年上半年，公司总土储超 8600 万平方米，保证公司未来 3-4 年发展。

2018 年新城控股可售货值达 3000 多亿元，能够有力保障 1800 亿年度销售目标

的实现。在拿地方面，2017 年公司以纯住宅形式拿地的平均楼面地价为 3610

元/平米，但以住宅+商业即商业综合体的形式拿地，平均楼面地价仅为 2243 元

/平方米。公司多元化的拿地方式有助于降低拿地成本，为公司销售扩张打下了

坚实基础。此外，公司一直是高周转的践行者，2012 年-2016 年间公司存货周

转率长期保持在 0.5 以上，在主流房企中仍有显著优势。 

 首次覆盖给予“增持”评级 

首次覆盖给予“增持”评级。公司 2018 年上半年实现营业收入 157.58 亿元，

同比增长 39.10%；实现归属于上市公司股东净利润为 25.38 亿元，同比增长

122.81%。我们预计 2018-2020 年公司主营业务收入分别为 628.31、891.41 和

1283.27 亿元，净利润有望达到 96.93、131.67 和 160.08 亿元，EPS 分别为

4.29、5.83 和 7.09 元/股，公司未来几年业绩有望保持高增长，有持续看点。 

 风险提示：国内房贷政策收紧；商业板块扩展不及预期等 

盈利预测与估值 
 2017 2018E 2019E 2020E 
营业收入(百万) 40526  62831  89141  128327  
+/-% 45% 55% 42% 44% 
净利润(百万) 6029  9693  13167  16008  
+/-%  100% 61% 36% 22% 
EPS(元) 2.67  4.29  5.83  7.09  
PE 9.72  6.05  4.45  3.66  
资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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一、起步常州，迈向全国，打造美好生活服务商 

1.1 起步常州，深耕长三角，布局全国 

1996 年新城控股集团前身江苏新城实业集团有限公司成立，两年后公司推出

第一个市区住宅项目——常州新城万博花苑，销售面积位列江苏省第 14 位，

同时综合实力首次跻身江苏省房地产业前 50 位。2001 年，公司成功重组五

菱 B 股于香港上市，成为江苏省内首家以房地产开发与经营为主营业务的上

市公司。 

2002 年公司相继进入南京和上海，实现由城市公司向区域公司的跨越，综合

实力明显提升。2009 年新城控股集团迁至上海，标志着公司战略发展中心向

长三角地区转移，同时公司成功开拓商业地产业务。 

2011 年，公司踏足长沙和无锡，以长三角为支点将业务版图向外拓展。2012

年母公司新城发展控股成功于香港上市，2015 年公司 B 转 A，重回 A 股市

场。2016 年公司正式迈向全国，截至 2017 年公司业务覆盖全国 70 余个城

市，项目逾 300 个，全年实现销售额突破千亿元，同时开业 12 座吾悦广

场，正式确立了“住宅+商业”双轮的发展模式。 

 

图 1： 新城控股发展历程 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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1.2 股权稳定，双层融资架构优势显著 

公司股权集中，公司创始人及实际控制人王振华先生通过多个平台间接控制

新城控股。截止到 2018 年一季度，公司控股股东王振华先生持有新城发展

投资有限公司 72.56%的股份。新城发展有限公司通过富域发展及德润咨询两

家常州企业合计持有新城控股 66.11%股份。王振华先生间接合计持有公司

47.97%的股份，公司股权结构较为稳定。 

同时，A+H 双层融资架构为公司融资带来了明显优势。香港资本市场相较于

内地市场有再融资手续简便、市场监管国际化、市场发行市盈率低认购率高

等特点，公司再融资优势明显。未来，新城控股可借助 A+H 双层融资架构充

分利用国际和国内两个资本市场优势，拓宽投资者范围，保证融资通畅。 

 

图 2： 新城控股股权结构情况 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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1.3 把握未来，做美好生活服务商 

新城控股明确了要做“符合增持走向的发展策略、适应行业竞争格局的发展

方式、快周转节奏的发展速度、住宅与商业双轮驱动的发展模式和专注地产

主业”的服务于社会、服务于生活的专业服务型房地产企业。董事长王振华

提出，“大势变化带来房地产行业发展逻辑变化，在新的转折点，新城将以奋

斗者的姿态开启‘二次创业’，致力于成为消费者的美好生活服务商，为促进

行业供需结构升级贡献力量。” 

 

图 3： 新城控股核心发展战略 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

公司制定了以住宅和商业双轮驱动发展战略，住宅地产战略核心为“稳扎快打，

量价齐升、目标第一梯队”，商业综合体战略核心为“精益求精，厚积薄发、

目标领导者行列”。 

 

表格 1. 住宅、商业双轮驱动发展战略 

两大板块 战略程度 战略目标 

住宅地产 

战略核心 
稳扎快打，量价齐升 

目标第一梯队 

战略重点 

多元途径积极获取沿海一、二线城市土地，拿地节奏匹配市场周期 

以产品力提升作为战略抓手 

以消费者导向产品为指导，不断提高精益化运营水平（增强前期研究） 

打造适应新中产阶级舒适安居需求的改善型住宅标杆 

深耕长江中下游及环渤海、珠三角核心城市 
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采取并购、联合等积极的战略联盟方式扩张和升级 

由“快周转”转向“有质量的规模扩张” 

商业综合体 

战略核心 
精益求精，厚积薄发 

目标领导者行列 

战略重点 

打好基础厚积薄发，以获取优质资产和一流运营能力建设为根本 

打造核心城市具备潜力地段的优质消费空间 

从开发商向一流运营商转型 

以人口大省的一、二线城市为主，在三、四线城市谋求合作开发和管理输

出的开拓机会 

聚焦东南及南部沿海城市群，在聚焦地区必须位列前三 

建设端到端的资产管理体系，积极推进持有物业的股权退出/小股操盘途

径 

采取积极的战略合作，来整合价值链资源 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

二、住宅+商业双核驱动，业绩持续高增 

2.1 销售高速增长，跻身新一线房企 

克而瑞数据显示，2013 年 TOP10、TOP20 和 TOP50 房企销售额占全国销

售额比重分别为 13.7%、18.9%和 26.2%，随后几年行业集中度快速提升，

2017 年 TOP10、TOP20 和 TOP50 房企销售金额占全国销售额比重上升为

24.1%、32.5%和 45.9%。2018 年 1-6 月 TOP10 房企销售额占比已提升至

30.77%，行业集中度继续提升，主流房企竞争愈发激烈。  

近年来新城控股一直坚定深耕长三角，逐步迈向全国的战略，确立了高周转

模式，销售呈现高增速。2017 年新城控股完成销售额 1264.72 亿元，同比增

长 94.39%，位于克尔瑞百强房企名单中的第十三位。2018 年上半年，新城

控股实现销售额 953.11 亿元，同比增长 94.17%，已完成全年 1800 亿销售

目标的 53%，在克尔瑞百强房企排行榜中位于第八位，已跻身一线房企行

列。与其他大型房企相比，新城控股增长势头更强。2018 年上半年，新城控

股销售额增长率和销售面积增长率分别为 94.20%和 118.30%，远超其他大

型房企。 
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图 4： 新城控股销售金额变化情况（亿元）  图 5： 新城控股销售面积变化情况（万平方米） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

 

表格 2. 销售金额集中度 

年份 2013 2014 2015 2016 2017 

TOP10 13.7% 16.9% 17.0% 18.7% 24.1% 

TOP20 18.9% 22.8% 23.1% 25.2% 32.5% 

TOP50 26.2% 31.2% 32.1% 35.2% 45.9% 

资料来源：克尔瑞数据库，川财证券研究所 

 

图 6： 2018 年上半年各大房企销售情况 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

伴随着公司销售规模不断扩增，公司资产规模也迎来大幅增长，营业收入和
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净利润也迎来兑现期。2017 年公司总资产达到 1835.27 亿元，同比增长

77.89%；净资产为 206.24 亿元，同比增长 38.84%。随着资产规模的不断上

升，公司营收状况也保持高速增长趋势。2017 年，公司实现营业收入

405.26 亿元，同比增长 44.89%，归属母公司净利润 60.29 亿元，同比增长

99.68%。 

 

图 7： 营业收入变化情况（亿元）  图 8： 归母净利润变化情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

图 9： 总资产变化情况（亿元）  图 10： 净资产变化情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

2.2 住宅+商业双轮驱动，核心竞争力十足 

当前住宅和商业是全国商品房销售的主要组成部分，2018 年上半年，住宅商

品房销售额占比为 84.55%，商业商品房销售额占比为 8.62%，二者合计占

据全国商品房销售额的比例达到 93.17%。新城控股坚持住宅地产与商业地产

双核驱动的战略模式，即以住宅开发为主，同时理智选取优质地块进行商业

综合体的开发运营。在住宅地产方面，公司计划形成以“上海为中枢，长三
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角为核心，并向珠三角、环渤海和中西部地区扩张”的“1+3”战略布局。

在商业地产方面，公司计划在全国范围内选择性地获取优质地块进行开发。 

图 11： 住宅商品房销售额占总份额比重  图 12： 商业商品房销售额占总份额比重 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

2017 年公司住宅销售、综合体销售和物业出租收入占公司总收入的比值分别

为 54%、42%和 2%，物业销售占公司总收入合计达到约 96%。近两年，随

着公司商业广场“吾悦”品牌的不断推广，公司商业物业项目占比不断增

长。 

 

图 13： 2017 年新城控股各业务占比情况  图 14： 新城控股各业务占比变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

  

住宅地产方面，公司形成以“上海为中枢，长三角为核心，并向珠三角、环

渤海和中西部地区扩张”的“1+3”战略布局。2017 年公司住宅销售收入

218.38 亿元，同比增长 35.94%。分区域来看，目前公司在全国 27 个城市地

区都已布局。 

图 15： 公司地产项目全国化布局 
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资料来源：公司官网，川财证券研究所 

 

2017 年，公司战略性进驻成都、重庆、西安、郑州等二线城市，实现版图扩

张。截止 2017 年底，公司前三大住宅地产收入贡献城市分别为南京、苏州

和镇江，住宅销售收入分别为 49.64 亿元、43.19 亿元和 36.19 亿元，占总

住宅销售收入比值分别为 13%、11%和 9%。 

 

图 16： 2017 年销售区域贡献情况 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

同时，公司在重点城市市场份额也在不断提高。在常州地区，公司商品房销

售份额占有率由 2016 年的 7.50%上升至 2017 年的 11.16%，在所有房企中

排名蝉联第一。公司在常熟、金坛、相城的主力项目销售额在当地排名第

一。在上海、杭州、南京等重点城市，公司的主力项目销售金额同样位于当
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地房地产销售项目金额的前列。 

 

表格 3. 2017 年公司销售金额分布城市占有率 

城市 2016 年占有率 排名 2017 年占有率 排名 

常州 7.50% 1 11.16% 1 

苏州 3.50% 5 10.28% 2 

南京 2.70% 3 4.30% 3 

杭州 1.10% 23 2.40% 8 

合肥 — — 2.38% 8 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

表格 4. 2017 年主力项目城市内排名 

城市 项目 
销售金额（亿

元） 

销售面积（万

m2） 

成交均价（元

/m2） 

2017 年销售金

额所在县市排名 

常州 紫云名邸 21.10 11.41 18,500 1 

金坛 新城金郡 8.30 62.24 13,303 1 

相城 湖畔樾山 35.50 27.95 12,700 1 

吴江 香溪源 25.85 17.47 14,819 2 

常州 新城公馆 23.55 15.47 15,223 4 

杭州 杭州香悦公馆 28.80 10.78 26,710 7 

上海 新城上坤樾山 45.39 9.07 50,029 8 

常州 新城郡未来 18.90 16.56 11,416 8 

南京 璞樾钟山 28.50 7.15 39,871 10 

武汉 新城璟棠 17.20 11.63 14,787 10 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

新城控股专注加强住宅项目多样化发展，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。近年来，公司

住宅产品在原有丰富的产品线上围绕客户需求不断更新，在百年住宅、模块

化建筑及绿色健康住宅等方面不断创新探索，确定了以“典雅”为核心的产

品文化。 

新城控股在住宅领域，已经形成四大产品线，分别为“幸福启航”、“幸福乐

居”、“幸福圆梦”和“幸福尊享”，并以此满足不同消费群体的购房需要，时

至今日，新城已为超过 20 万个家庭、60 万业主提供了真正优质的居住物

业，得到了广大业主的普遍认同，业主重复购买或推荐购置率达 40%以上。

2016 年，新城控股正式推出酝酿已久的高端住宅产品线——璞樾，并在 6 月

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高端
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住宅产品品牌，进一步丰富了新城控股的产品战略线。 

 

图 17： 新城控股住宅地产开发项目  图 18： 新城控股璞樾项目 

 

 

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所   资料来源：公司官网，川财证券研究所 

  

公司商业地产开发业务主要为商业综合体的开发及运营管理，产品以出售为

主，辅以自持运营及对外租赁。在商业地产方面，公司在全国范围内选择性

地获取优质地块进行开发。2017 年，公司商业地产板块包括综合体销售和物

业出租在内，共实现营业收入 179.75 亿元，同比增长 57.33%。 

公司商业地产业务的高速增长源于旗下吾悦广场的迅速扩张。目前，新城控

股旗下吾悦广场在全国开业共计 68 座，其中 2017 年新开业 12 座，全年实

现租金及管理费收入 10.20 亿元。 

 

图 19： 新城控股吾悦广场 

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所 
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在 2017 年新城控股整体销售额中，旗下吾悦广场商业综合体中的配套住宅

及可售小商铺销售金额约占 30%。通过对自持大商业的良好运营，吾悦广场

也在扩大新城品牌效应和推动项目获取、提升销售溢价等方面为住宅开发业

务提供助力。 

2018 年新城吾悦广场将进一步扩展在全国的布局，同时继续遵循“有情怀、

不复制、具规模”的理念，全面推进 4.0 产品标准的整体性落地，打造更多

优质购物中心。公司计划今年开业 18 座吾悦广场，全年租金及管理费收入目

标突破 20 亿元，更好地实现商业与住宅的协同增效。 

 

图 20： 商业地产项目全国化布局 

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所 

 

三、无周期拿地，优选下沉区域  

3.1 无周期拿地，土地储备持续高增 

通常情况下，房企拿地具有明显的周期性，比如在 2014-2015 年的下行周期

中，房企大都缩减了拿地开支。不过新城控股却秉承无周期拿地，与其他大

型房企相比，公司拿地力度明显较强。2013 年-2017 年的 5 年间公司拿地面

积和拿地金额一直保持在 50%以上的增长率，并未受到地产周期的扰动。

2017 年公司拿地面积为 3392.80 万平方米，同比增长 138.22%；拿地金额

为 847.81 亿元，同比增长 57.90%。此外，公司新增拿地金额占销售金额的

比例一直保持在较高水平，2016 年公司拿地金额占销售金额比例为

82.53%，达到历史新高。2017 年略有下降，但仍然保持在 67.04%的高位。 
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图 21： 新城控股拿地金额情况（亿元）  图 22： 新城控股拿地面积情况（万平方米） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

图 23： 新城控股拿地金额占销售额的占比  图 24： 2012 年主要房企拿地面积变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

3.2 拿地城市能级下沉，成本控制成效显著 

2017 年，公司把握城市深耕布局机会，战略进驻中西部的成都、重庆、西

安、郑州，实现新城市公司裂变。全年新增土地储备 122 幅、总建筑面积

3392.8 万平方米，平均楼面地价为 3175 元/平方米。其中住宅地产新增

2446.02 万平方米，商业地产新增 946.77 万平方米；2017 年新增土地储备

及往年土地储备余额规划建筑面积总计 6800 万平方米。 

从新增土储分布看，公司 2017 年新增土储主要集中于经济发达、购买力强

劲的长三角、珠三角、环渤海区域以及中西部有竞争力的二线省会城市。作

为大本营，长三角地区新增拿地面积占比最高，达到 48%。中西部地区、环

渤海地区和珠三角地区新增拿地面积占比分别为 39%、7%和 6%。从城市能

级分布看，公司新增土储中一、二线城市占比为 35%，三、四线城市占 65%

左右。新城控股的土地储备结构契合市场发展趋势且结构相对均衡，有助于

企业更好地应对市场波动，实现持续发展。 
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图 25： 2017 年公司新增土储地区分布  图 26： 2017 年公司新增土储城市分布 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所   资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

近年来公司在保证一、二线城市土储的情况下，拿地城市能级下沉，公司土

地成本进一步走低。2017 年公司房地产板块平均计容楼面地价为 3175 元

/m2，为近几年新低水平；销售均价 13624 元/m2，为近年来新高，公司盈利

能力进一步提升。2012 年，公司楼面地价占销售均价比例为 62.97%，2017

年楼面地价占销售均价的比例已下降到 23.30%，考虑到公司布局区域下沉，

预计这一比例将维持在 20%-30%水平。低成本优势将保证公司未来利润率水

平保持行业领先。 

 

表格 5. 新城控股拿地地价及销售均价情况 

年份 平均计容楼面地价（元/m2） 销售均价（元/m2） 楼面地价/销售均价 

2012 5649 8971 62.97% 

2013 3381 10051 33.64% 

2014 3857 9506 40.58% 

2015 3284 9229 35.58% 

2016 4603 11315 40.69% 

2017 3175 13624 23.30% 

资料来源：克尔瑞，Wind，川财证券研究所 

 

3.3 拿地方式多元化，高土储保障发展 

新城控股坚持多元化拿地策略，不断优化拿地方式。2017 年公司通过招拍挂

方式拿地占总拿地面积的 49%，通过并购和合作方式拿地面积则占总拿地面

积分别为 29%和 22%。近年来房地产行业集中度不断提高，在融资端、拿地

端、销售端的竞争愈发激烈，小型房企面临的挑战愈发严峻，这也给大型房
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企收购整合资源提供了机遇。作为高成长房企，新城控股积极拓展项目收

购，通过收并购获取土地的占比逐渐提高。 

从拿地项目分布看，公司以用于纯住宅的土地占比为 72%，商业综合体占比

为 28%，纯住宅项目仍是公司拿地的主要部分。 

 

图 27： 新城控股拿地方式更加多元化  图 28： 新城控股商业综合体拿地占比较高 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所   资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

2017 年公司以收购方式获取土地平均楼面地价仅 2729 元/平米，与合作方式

拿地的 4098 元/平米和招拍挂的 3050 元/平米相比，有着极大的成本优势。

此外，住宅+商业形式拿地模式与纯住宅形式拿地相比也有着明显优势，公司

以纯住宅形式拿地的平均楼面地价为 3610 元/平米，但以住宅+商业即商业综

合体的形式拿地，平均楼面地价仅为 2243 元/平方米。公司多元化的拿地方

式有助于降低拿地成本，为公司销售扩张打下了坚实基础。 

 

表格 6. 新城控股拿地方式及拿地成本 

土地获取方式 均价（元/平米） 

收购 2,729 

合作 4,098 

招拍挂 3,050 

纯住宅 3,610 

商业综合体 2,243 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

截至 2017 年底，公司拥有总土地储备 6800 万平方米，主要分布于以长三角

地区、环渤海地区、珠三角地区和中西部地区等核心城市群区域，分布于全国

86 个城市，形成了以长三角地区为核心，环渤海地区、中西部地区和珠三角
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地区三方环绕的“1+3”的土地储备布局。长三角地区占总土储比例为 50%，

环渤海地区、珠三角地区和中西部地区占比分别为 15%、6%和 29%。 

从土地储备分布的城市能级来看，一、二线城市土储占比为 49%，三、四线

城市土储占比为 51%，分布整体较为均衡。从具体分布城市看，苏州、青岛

和常州为公司土地储备的前三大城市，土储面积分别为 612 万平米、476 平

米和 476 平米，占总土储比例分别为 9%、7%和 7%。 

图 29： 截至 2017 年底公司土地储备区域分布  
图 30： 截至 2017 年底公司土地储备按区域分布

情况 

 

 

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所   资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

图 31： 截至 2017 年底公司土地储备按城市能

级分布情况 
 图 32： 截至 2017 年底公司土地储备城市分布 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所   资料来源：公司公告，川财证券研究所 



川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 20/26 

注：土地储备=总建面-累计结算 

2018 年上半年公司新增建筑面积为 2073.9 万平米，同比增长 32.0%；拿地金

额 490.6 亿元，同比增长 2.3%，拿地额占比销售额为 51.5%，仍然维持在较

高水平，考虑到下半年土地流拍数量增多，土地市场成交溢价率连续走低，公

司下半年将进一步加大拿地力度。截至 2018 年上半年，公司总土储 8600 万

平方米，其中长三角、中西部、环渤海和珠三角土储占比分别为 53%、28%、

14%和 5%。2018 年新城控股可售货值达 3000 多亿元，能够有力保障 1800

亿年度销售目标的实现。长三角地区货值占比超过一半，其中浙江、苏州、上

海和南京等省市是公司 2018 年可售货值的主要分布地区。 

 

四、践行高周转，业绩增速可期 

房地产企业是典型的高杠杆企业，利润增长主要由利润率和周转率决定。对

于房地产企业来说，从拿地、建设开发、销售到回款整个周期越快，那么企

业销售规模就会越快增长，特别是在 2018 年，融资明显收紧后，通过加速

周转保证规模和利润成为主流房企的通用做法。 

国内从拿地到开盘的流程大致可以分为两个阶段, 阶段一主要工作是方案的

论证、确定和设计。如万科、碧桂园等大房企已经有自己的产品开发体系，

拿到施工许可证就可以开工，这一阶段完成速度比较快。阶段二主要工作是

按照设计成功进行施工直到达到预售条件，这个阶段的主要差异是各地预售

条件的限制，不同城市间的差异可能会超过 6 个月。 

图 33： 从拿地到开盘的流程 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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房地产行业内部差异较大，万科、保利、恒大等大型房企拿地到开盘时间大

体可以维持在 8-10 个月。碧桂园拿地到开盘速度较快，可以将时间缩短至 6

个月以内。但一些资源类房企拿地到开盘的周期较慢，可能会拉长到 1 年，

或者更长。与之相比，公司近年来项目下沉到三、四线城市，拿地到开盘的

周期明显加快，已经可以控制在 6 个月左右。从其存货周转能力来看， 

2012 年到 2016 年间，公司存货周转率长期保持在 0.5 以上，与其他大型房

企相比优势明显。 

 

图 34： 主要地产公司从拿地到开盘需要时间情况 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

 

 

表格 7. 主要房企存货周转率 

 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

万科 A 0.2823 0.3166 0.3161 0.4029 0.4063 0.3005 

招商蛇口 0.1799 0.2538 0.3018 0.2763 0.3533 0.3379 

保利地产 0.2573 0.2917 0.2923 0.2969 0.3715 0.2718 

金地集团 0.3327 0.3476 0.4216 0.3019 0.5238 0.3148 

新城控股 0.5145 0.5583 0.5221 0.5515 0.5587 0.4508 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

 

万科地产：8-10个月

绿地集团：6-10个月

保利地产：7-10个月

恒大地产：6-8个月

世茂地产：6-9个月

龙湖地产：6-9个月

碧桂园：6-8个月
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五、融资渠道畅通，支持公司全国化布局 

公司在 2015 年重回国内 A 股市场后，融资端的优势逐步体现。2017 年公司

完成三期中期票据发行，合计募集资金 45 亿元，综合票面利率 5.55%；完

成一期 PPN 发行，募集资金 20 亿元，票面利率 6.3%；完成一期 5 年期高

级美元债券发行，募集资金 2 亿美元，票面利率 5%；完成一期 ABN 发行，

发行金额 21 亿元，优先 A 票面利率 5.38%，优先 B 票面利率 6.2%。 

今年上半年公司成功发行二期定向债务融资工具（PPN），募集资金 18 亿

元，综合票面利率为 6.94%；完成 15.93 亿元购房尾款 ABS 的发行，优先级

票面利率为 7.5%；总额度为 13 亿美元的高级美元债券，综合票面利率为

6.39%。同时，公司积极申报中期票据、公司债等多种融资方式，截至本报

告日，公司已获得中国银行间市场交易商协会中期票据等融资工具 85 亿元的

注册及上交所核准的非公开发行总额不超过 47.27 亿元公司债券的无异议

函，为公司持续的高速发展提供稳定的资金支持。报告期末，公司金融机构

借款平均融资成本为 5.75%。此外，公司银行授信剩余未使用余额 682 

亿，同比增长 67%，未来融资空间仍较大，进而推动公司拿地和销售持续高

增。 

 

表格 8. 新城控股债券发行情况 

债券简称 债券类型 起息日 到期日 剩余期限 当前余额 
票面利率(当

期) 

18 新城控股

PPN002 
定向工具 2018-04-27 2023-04-27 4.76 年 10.00 6.90 

18 新城控股

PPN001 
定向工具 2018-03-26 2023-03-26 4.67 年 8.00 7.00 

17 新城控股

MTN003 

一般中期票

据 
2017-07-13 2022-07-13 3.97 年 15.00 6.00 

17 新城控股

PPN001 
定向工具 2017-05-17 2022-05-17 3.81 年 20.00 6.30 

17 新城控股

MTN002 

一般中期票

据 
2017-04-14 2022-04-14 3.72 年 15.00 5.25 

17 新城控股

MTN001 

一般中期票

据 
2017-03-16 2022-03-16 3.64 年 15.00 5.40 

16 新城 05 私募债 2016-10-17 2021-10-17 3.23 年 25.00 4.41 

16 新城 04 私募债 2016-09-12 2023-09-12 5.14 年 5.00 4.80 

16 新城 03 私募债 2016-08-15 2021-08-15 3.06 年 20.00 4.48 

16 新城 01 私募债 2016-03-29 2019-03-29 247 天 11.85 6.70 

16 新城 02 私募债 2016-03-29 2019-03-29 247 天 8.40 6.70 
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15 新城 02 私募债 2015-11-10 2018-11-10 108 天 17.27 6.00 

15 新城 01 一般公司债 2015-11-03 2020-11-03 2.28 年 30.00 4.50 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

随着销售规模的扩张，公司融资总额快速增长，但是在上市打通融资渠道

后，公司通过合理安排融资方式，较好控制了融资成本。2014 年新城控股首

次通过资本市场实现融资，发行 20 亿元公司债，同时还有银行贷款金额 39

亿元，当年融资加权平均成本为 7.71%；2015 年公司成功发行 50 亿私募公

司债，整体融资平均成本降至 7.26%；2016 年，公司成功发行 80 亿私募公

司债，加权平均成本仅为 4.74%，整体加权平均成本为 5.49%。2017 年公司

整体平均融资成本降至 5.32%，较 2016 年末降低了 0.17 个百分点。2018

年上半年公司新增融资成本 6.5%，整体融资成本大约在 6%，出现略微抬

升。 

 

图 35： 公司融资余额变化情况（亿元）  图 36： 公司融资成本变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所   资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

 

给予“增持”评级 

我们假设公司 2018-2020 年结算面积分别为 601.31 万平米、859.41 万平米

和 1301 万平米。2018-2020 公司结算均价变动幅度分别为-6%、0%和-

5%。基于 2017 年公司毛利率水平 35.6%，我们假设公司 2018-2020 年毛利

率分别为 38.4%、37.7%和 35.5%。 

根据公司 2018 半年报披露的 14 个物业出租项目，我们预测公司 2018-2020 

年物业租金收入分别为 20 亿元、25 亿元和 40 亿元。其他业务主要为合营企
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业管理费收入及酒店运营等。 

首次覆盖予以“增持”评级。公司 2018 年上半年实现营业收入 157.58 亿

元，同比增长 39.10%；实现归属于上市公司股东净利润为 25.38 亿元，同比

增长 122.81%。我们预计 2018-2020 年公司主营业务收入分别为 628.31、

891.41 和 1283.27 亿元，净利润有望达到 96.93、131.67 和 160.08 亿元，

EPS 分别为 4.29、5.83 和 7.09 元/股，公司未来几年业绩有望保持高增长，

有持续看点。 

 

风险提示 

国内房贷政策收紧 

房地产行业对于政策的敏感度较高，若房贷政策大幅收紧，购房热情大幅恶

化，需求端可能继续承压，部分房企业绩出现大幅下滑情况。 

商业板块扩展不及预期 

商业广场出租率与当地消费习惯和消费水平等有密切关系，公司吾悦广场大

范围运营后面临诸多不确定性，业绩释放可能不达预期。 

国内经济持续走弱 

国内外宏观经济形势的变化可能会影响到行业整体表现，若经济持续走弱，

需求端出现明显恶化，房地产行业可能出现业绩大幅下滑的情况，公司也将

受到波及。 
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盈利预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 141653  169643  238601  345803   营业收入 40526  62831  89141  128327  

  现金 21947  20603  17809  18069   营业成本 26115  38686  55498  82775  
  应收账款 69  75  118  172   营业税金及附加 3266  4701  6655  9714  
  其他应收款 28520  36677  56052  80368   营业费用 1776  2500  3624  5248  
  预付账款 10263  14953  21426  32065   管理费用 1983  2876  4169  6006  
  存货 76379  93969  139583  211445   财务费用 447  1078  1583  2901  
  其他流动资产 4474  3365  3614  3684   资产减值损失 30  0  0  0  
非流动资产 41873  31339  33300  33839   公允价值变动益 911  789  797  813  

  长期投资 13387  8575  9508  9844   投资净收益 539  342  377  392  
  固定资产 2183  2074  1965  1856   营业利润 8360  14065  18749  22847  

  无形资产 95  96  94  91   营业外收入 38  55  56  53  
  其他非流动资产 26208  20593  21733  22048   营业外支出 27  26  28  27  
资产总计 183527  200982  271901  379642   利润总额 8371  14094  18776  22872  

流动负债 130476  138579  192877  282361   所得税 2110  3655  4839  5885  

  短期借款 750  661  4922  26807   净利润 6260  10439  13937  16987  

  应付账款 19528  26494  38388  57840   少数股东损益 231  747  770  978  

  其他流动负债 
110199  111423  149567  197714  

 
归属母公司净利
润 

6029  9693  13167  16008  

非流动负债 27069  26870  31187  35169   EBITDA 8987  15290  20481  25897  

  长期借款 10581  13723  17305  21098   EPS（元） 2.67  4.29  5.83  7.09  

  其他非流动负债 16488  13147  13882  14071        
负债合计 157545  165449  224064  317530   主要财务比率     

 少数股东权益 5358  6105  6875  7853   会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

  股本 2258  2258  2258  2258   成长能力     
  资本公积 2620  2620  2620  2620   营业收入 44.9% 55.0% 41.9% 44.0% 
  留存收益 15571  23761  34497  46981   营业利润 97.6% 68.3% 33.3% 21.9% 
归属母公司股东权
益 

20624  29429  40962  54259  
 

归属于母公司净
利润 

99.7% 60.8% 35.8% 21.6% 

负债和股东权益 183527  200982  271901  379642   获利能力     

      毛利率(%) 35.6% 38.4% 37.7% 35.5% 
现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 14.9% 15.4% 14.8% 12.5% 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  ROE(%) 29.2% 32.9% 32.1% 29.5% 

经营活动现金流 -10485  -5241  -6626  -18967   ROIC(%) 125.5% 50.4% 33.7% 22.7% 
  净利润 6260  10439  13937  16987   偿债能力     

  折旧摊销 181  146  150  150   资产负债率(%) 85.8% 82.3% 82.4% 83.6% 

  财务费用 
447  1078  1583  2901  

 净负债比率(%) 
14.93% 13.76% 14.09

% 
18.08% 

  投资损失 -539  -342  -377  -392   流动比率 1.09  1.22  1.24  1.22  
营运资金变动 -15448  -17556  -22831  -39895   速动比率 0.50  0.54  0.51  0.47  
  其他经营现金流 -1386  994  912  1284   营运能力     

投资活动现金流 244  304  339  355   总资产周转率 0.28  0.33  0.38  0.39  

 资本支出 4787  0  0  0   应收账款周转率 855  872  924  885  
 长期投资 7007  0  0  0   应付账款周转率 1.65  1.68  1.71  1.72  
 其他投资现流 12039  304  339  355   每股指标（元）     

筹资活动现金流 
18970  -6681  5487  19587  

 
每股收益(最新
摊薄) 

2.67  4.29  5.83  7.09  

 短期借款 
-29  -89  4260  21886  

 
每股经营现金流
(最新摊薄) 

-4.64  -2.32  -2.93  -8.40  

 长期借款 
5724  3142  3582  3792  

 
每股净资产(最
新摊薄) 

9.13  13.03  18.14  24.02  

 普通股增加 -1  0  0  0   估值比率     

 资本公积增加 49  0  0  0   P/E 9.72  6.05  4.45  3.66  
 其他筹资现流 13226  -9735  -2356  -6091   P/B 2.84  1.99  1.43  1.08  
现金净增加额 8731  -1344  -2795  260   EV/EBITDA 5  3  2  2  
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