
 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                                            证券研究报告 1 

[Table_Summary] 报告摘要： 

 业绩高速增长，财务状况良好 

2018 年前三季度，新城控股实现归母净利润 31.2 亿元，同比增长 56.7%；公司

成长能力突出，业绩增速连续多年保持在 50%以上；销售利润率在龙头房企中保

持较高的水平，销售金额口径的费用率逐年下滑，坚持高周转成就高 ROE，盈

利能力行业领先；负债整体改善，优于行业平均。 

 全国布局，销售大增，实现跨越式发展 

2018 年全年公司实现销售金额 2211 亿元，同比增长 74.8%，位列行业第 8，复

合增速高达 85.2%。公司拿地策略较为稳健，重点布局长三角与中西部，过去发

力三四线，未来一二线将是公司未来布局的重点。当前土地储备充足，可保证未

来 2-3 年的推盘，预计销售增速将保持在较高的水平。 

 双轮驱动高速发展，打造新的盈利增长点 

商业地产全国化布局，发展步入快车道；截止 2018 年底，新城已布局 95 座吾悦

广场，其中已开业 42 座。经测算，2019 和 2020 年公司租金及管理费收入有望

达 40.2 亿元和 66.2 亿元，同比增长 85.7%和 64.7%。  

 盈利预测与投资建议 

新城控股依托“住宅+商业”的双轮驱动模式，实现业绩与销售的跨越式增长，

盈利能力与运营能力突出，商业地产业务收入大幅增加，融资成本可控渠道多样，

财务状况良好。我们预计公司 2018-2020 年营业收入将达 672.7/962/1301.1 亿元，

2018-2020 年 EPS 分别为 4.32/6.14/8.03 元，对应 PE 分别为 6.7/4.7/3.6，近三年

最高、最低、中位数 PE 分别为 71.2/6.8/12.3 倍，给予公司“推荐”评级。 

 风险提示 

房地产政策调控收紧，销售不及预期，商业地产发展不及预期。 

 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 40,526  67,273  96,200  130,110  

增长率（%） 44.9% 66.0% 43.0% 35.3% 

归属母公司股东净利润（百万元） 6,029  9,754  13,865  18,135  

增长率（%） 99.7% 61.8% 42.1% 30.8% 

每股收益（元） 2.71  4.32  6.14  8.03  

PE（现价） 10.6  6.7  4.7  3.6  

PB 3.2 2.4 1.8 1.3 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

推荐 维持评级 

当前价格： 28.80 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2019-1-30 

近 12 个月最高/最低（元） 43.54/19.89 

总股本（百万股） 2,257 

流通股本（百万股） 2,246 

流通股比例（%） 99.52 

总市值（亿元） 650 

流通市值（亿元) 647 
 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 
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资料来源：Wind，民生证券研究院 
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一、高速成长中的优质房企  

（一）、立足长三角，全国化发展 

新城控股集团股份有限公司于 1993 年在江苏常州成立，主营业务为房地产开发与销售。

经过二十六年的发展，公司成为跨足住宅地产和商业地产的全国综合性地产集团，连续十年

位列中国房地产行业前 20 强。 

夯实基础，专注常州（1993-2001 年）：公司专注于常州市场，收购“江苏物业”，成立

“常州新城”，奠定地产主业，业务逐步扩大。2001 年新城地产登陆 B 股。 

稳中有进，区域扩张（2002-2013 年）：2002 年新城走出常州，开发业务成功拓展至长三

角沪宁沿线城市，实现城市公司向区域公司的跨越；2009 年将集团战略中心移至上海，构建

深耕长三角战略；2011 年进入武汉和长沙，业务拓展至泛长三角区域。  

积极扩张，全国布局（2014 年至今）：2014 年进入南昌、长春、安庆、济南、青岛、海

口等地，加速全国化布局；2017 年业务覆盖全国 70 余个城市，项目逾 300 个，销售额破千

亿，成功实现了公司全国化发展的战略布局；2018 年公司已跻身房地产行业 Top 10，被评为

中国民营企业 500 强第 28 位，全年销售金额达 2211 亿元，冲刺新高度。 

图 1：新城控股发展历程 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图 2：企业荣誉 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 

（二）、股权结构稳定，A+H 股双平台融资优势凸显 

截止 2018 年三季度末，公司第一、二大股东分别为富裕发展有限公司和常州德润咨询

管理有限公司，分别持股 61.04%和 6.10%，两公司的实际控制人均为新城控股创始人王振华

先生。王振华先生持有新城控股母公司港股新城发展控股（1030.HK）71.01%的股权，新城

发展控股（1030.HK）又持有富裕发展有限公司和常州德润咨询管理有限公司 100%股权，即

王振华先生间接合计持有新城控股 47.68%的股份。综合来看，公司的股权结构较为集中，且

拥有内地与香港两地的上市平台，由于香港市场再融资程序便捷，使公司可以充分利用 A+H

股双平台的融资优势，为自身提供有效的财务支持。 

图 3：新城控股股权架构（截止 2018 年三季度末） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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（三）、发展战略清晰，“住宅+商业”齐头并进 

新城坚持“住宅+商业”双轮驱动模式；具体来看，公司在项目获取时会选择具有商住

用途的地块，主要是商住协同拿地能有效降低土地成本；在项目建设的初期建造部分可销售

的住宅、公寓及商业等，在达到一定销售回款后，建造商业综合体；由于部分销售可快速回

笼部分现金流，能有效覆盖自持物业的投入成本；当自持购物中心建设运营后，通过改善周

边的生活硬件设施带动整个社区，提升住宅品质，促进销售，实现了销售物业和自持物业价

值的双赢。 

住宅地产方面，公司贯彻执行“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，扎根长三角城市群的同时，把握城市深耕布局机会，

进驻全国核心城市，实现公司的裂变。目前，公司已基本完成全国重点城市群、重点城市的

布局，横跨房地产开发、投资、商业运营管理等领域，形成协同及战略纵深。截止 2018 年

底，新城已进入中国 98 个大中城市，包括上海、天津、重庆、杭州、南京、苏州、青岛、

西安、成都、宁波、长春、常州等开发中或已完成项目达 461 个。     

商业领域，主要以商业综合体的开发及运营管理为主。2012 年“吾悦”商业地产品牌诞生

以来，公司不断升级吾悦品牌、打磨吾悦系产品，致力于将吾悦打造成有情怀、不复制、具

规模的中国体验式商业领导品牌。截至 2018 年底，新城在全国 79 个大中城市共布局 95 座

吾悦广场，其中已开业吾悦广场达 42 座。 

图 4：公司发展战略 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图 5：全国化布局，“1+3”战略 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图 6：商业地产布局 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 

（四）、产品定位合理，不断追求卓越  

在住宅地产领域，公司始终坚持提供标准化和模块化的产品，四大产品系列具有非常鲜

明的全覆盖特点，包括：新婚夫妇首次置业需求的“启航”系列，年轻时尚人群需求的“乐居”

系列、品质升级需求的“圆梦”系列、高净值家庭改善型需求的“尊享”系列。此外，为了填补

高端豪宅品牌的空白，公司在 2016 年推出了高端住宅产品线“璞樾”系列。 

 

 

 

珠三角

长三角

环渤海

中西部

安庆（1）阜阳（1）合肥（9）淮南（1）
淮北（1）滁州（1）扬州（1）常州（21）
东台（1）淮安（5）连云港（2）南京（16）
南通（7）苏州（30）泰兴（4）无锡（2）
宿迁（3）徐州（4）盐城（4）扬州（4）
镇江（8）上海（10）杭州（11）湖州（7）
嘉兴（7）金华（6）宁波（2）衢州（1）
绍兴（5）台州（4）温州（4）

泉州（1）东莞（1）佛山（1）
釜山（1）惠州（4）肇庆（3）
中山（1）海口（1）

桂林（1）黄冈（1）南宁（1）钦州（1）
廊坊（2）唐山（2）郑州（6）鄂州（1）
黄石（1）荆州（2）武汉（5）孝感（2）
湘潭（1）长沙（6）株洲（1）南昌（2）
包头（1）太原（1）宝鸡（1）汉中（1）
西安（3）延安（3）成都（20）乐山（2）
昆明（2）重庆（8）

长春（2）德州（2）济南（8）
聊城（2）临沂（1）青岛（13）
日照（1）潍坊（1）天津（6）
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图 7：住宅各系产品 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 

在商业地产领域，“吾悦”系列的产品线主要分三类：定位于高端、主打国际精品的“国

际广场”系列，时尚商业的“城市广场”系列和生活社区中心的“生活广场”系列。凭借强

大的运营能力和差异化的品牌定位，“吾悦”品牌的知名度大幅提高，综合竞争力日益突出；

截至 2018 年底，全年实现租金及管理费收入 21.6 亿元，较 2017 年同比增长 103%。 

图 8：商业地产各系产品 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 

新城商业地产的优势在于：（1）独创 4:3:3 的业态配比。吾悦广场秉承“非提袋消费”理念,
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倡导以体验式为主的精神与娱乐消费。各地项目均以“40%餐饮+30%零售+30%配套设施”商

业模式,业态配比更科学,分布更合理,营造出体验式商业的浓厚氛围,衍生出真正意义上的一

站式体验型消费天堂。（2）商业 4.0 模式的整体性落地。秉承“在地思维”做出特色，对城

市适配定制，融入所在地的自然人文、历史传统等特色元素，形成“千城千面、城城不同”

的风格；同时，每一座吾悦广场的复合业态都匹配城市发展及消费需求进行定制，并针对当

地消费结构和习惯引入不同的品牌商家及业态类型。这使得吾悦广场更易融入本土文化，以

当地文化为内驱力，得到广大消费者的青睐与共鸣。（3）与品牌商的深度合作。公司与 6500

多家品牌合作商建立了战略合作关系，如永辉超市、优衣库、哈根达斯、星巴克等，避免了

低效率的运营行为，如其他购物中心在准备开业期间才开始招商。新城购物中心项目从拿地

到开业一般不超过 24 个月，甚至 18 个月实现满铺开业。可见新城从拿地到开业时间极快，

且出租率高，与其长期的品牌合作方储备密不可分的。 

图 9：新城合作品牌 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 

二、业绩高速增长，财务状况良好 

（一）、业绩持续高增，盈利能力突出 

2018 年前三季度公司实现营业收入 247.9 亿元，同比增长 47.1%，实现归母净利润 31.2

亿元，同比增长 56.7%；2015 年以来，新城的利润增速始终在 50%以上，成长能力凸显。公

司业绩快速增长主要得益于结算金额的增加以及销售毛利率的持续提升。伴随着公司的快速

发展，2018 年三季度末，公司的总资产规模达 2954.6 亿元，同比增长 47.1%；净资产规模达

339.3 亿，同比增长 56.7%，均创下历史新高。 
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图 10：公司历年营业收入及增速  图 11：公司历年归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 12：公司历年总资产规模及变动  图 13：公司历年净资产规模及变动 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

公司充分受益于“住宅+商业”模式带来的低成本拿地红利和结算均价的上升，销售毛

利率和销售净利率分别从 15 年的 26.81%和 10.18%提升至 18 年三季度的 38.58%和 16.65%，

连续多年保持上升趋势；与行业中的龙头房企相比，公司的盈利能力也处于较高的水平。 

图 14：公司历年拿地楼面均价及同比  图 15：公司历年结算均价及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 16：公司销售毛利率及销售净利率  图 17：可比公司的销售毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

费用方面，2015-2018 年前三季度间，由于公司加快业务布局，期间费用率快速上升，

从 15 年的 7.6%上升到 18 年三季度的 13.67%。考虑到房企收入结算具有滞后性，我们选用

期间费用/当年销售金额来判断公司规模扩张的合理性，公司 2018 年前三季度的期间费用占

销售金额比为 2.12%，较去年同期下降了 0.97 个百分点，且这一比值逐年下降，充分展现了

公司成本管控方面的能力。 

图 18：公司历年期间费用率（营业收入口径）  图 19：公司历年期间费用率（销售金额口径） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院  

（二）、坚持高周转，ROE 领先彰显投资价值 

新城在运营上坚持高周转和快销售策略，2005 年公司建立起标准化管控模式，2013 年

产品的标准化率已达到 90%；通过严格控制项目时间节点，推动管理变革，实现了快速周转

和现金回流；住宅项目从拿地到开盘平均周期为 6-8 个月，一年内现金流回正，商业项目从

拿地到开业平均 1.5-2 年。2015 年以来，公司的存货周转率及总资产周转率在行业龙头中均

名列前茅；在存货连续大幅增长的情况下，通过有效控制拿地成本，合理匹配销售与存货，

使公司的周转率保持在行业领先的水平。  

近三年，公司充分受益行业的向上周期，ROE 快速提升，在 2017 年达到 29.2%，创历

史新高，且显著领先于龙头房企；高效的周转经营及持续上行的销售利润率，不断推升 ROE，
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彰显公司的投资价值。 

图 20：可比公司的存货周转率  图 21：可比公司的总资产周转率 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 22：历年存货及同比  图 23：可比公司的净资产收益率 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

（三）、财务健康，融资多样 

2018 年前三季度末，公司剔除预售账款的资产负债率为 54.69%，较上年小幅改善；净

负债率为 95.5%，较上年同期大幅下降了 26.9 个百分点，净负债率显著低于可比的民营房企，

相对风险较小；未来随着销售结算规模的增长及结算利润水平的提高，预计公司的净负债率

将显著下滑。 

从公司有息负债与销售规模对比的角度考虑，18 年三季度末，公司的有息负债金额为

648.4 亿元，占 18 年全年销售金额 2211 亿元的 29.3%，在可比房企中最低，公司安全边际凸

显。 
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图 24：历年净负债率及剔除预售的负债率  图 25：民营上市房企负债率对比 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 26：房企有息负债/当年销售金额对比 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院   

融资成本方面，2015-2017 年，公司的平均融资成本从 7.26%下降到 5.32%；2018 年上

半年的平均融资本小幅上升到 5.75%，主要是受到国内金融去杠杆及海外融资受阻等因素影

响。进入 18 年四季度后，国内市场的流动性已经得到显著改善，近期公司发行规模 6 亿元

的超短期融资券，票面利率仅为 4.3%，预计公司的融资利率将边际改善，综合成本有望保持

在可控的范围内。 

表 1：历年融资成本 

 2013 2014 2015 2016 2017 2018H1 

融资成本（%） 7.07% 7.71% 7.26% 5.49% 5.32% 5.75% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

融资渠道方面，公司成功发行二期定向债务融资工具（PPN）募资 18 亿元，完成 15.93

亿元购房尾款 ABS，总额度为 13 亿美元的高级美元债券，发行 21.6 亿元的公司债和 10 亿元

的中期票据。公司通过不断拓展多元化的融资渠道，为将来的发展打下了良好的基础。 
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三、住宅主业：全国布局，销售高增，实现跨越式发展 

（一）、销售高速增长，“1+3”战略显成效 

2014 年新城的销售金额仅为 187.9 亿元，2018 年公司实现销售金额 2211 亿元，同比增

长 74.8%；销售面积 1812.1 万平方米，同比增长 95.2%；四年间，销售规模实现了两千亿级

别的跨越，复合增速约 85.2%，连续 4 年超额完成全年销售目标。 

2012 年以来，新城控股的销售排名在克而瑞发布的中国房地产企业销售排行榜中稳步向

前；从 2012 年排名的第 31 位上升到 2018 年的第 8 位，成功过跻身房地产行业销售 TOP10。 

图 27：公司历年销售金额及增速  图 28：公司历年销售面积及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

表 2：历年销售目标完成率 

 2015 2016 2017 2018 

年初计划（亿元） 280 400 850 1800 

实际完成（亿元） 319 650 1265 2211 

完成率 114.0% 162.6% 148.8% 122.8% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

表 3：克而瑞中国房地产企业销售 TOP100 排行榜-新城控股 

年份 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

销售金额排名 31 28 25 21 15 13 8 

销售面积排名 26 29 20 22 16 11 7 

资料来源：克而瑞，民生证券研究院 

按销售区域来看，2017 年公司在长三角、环渤海、中西部及珠三角的销售金额分别占总

销售金额的 79%、10%、8%、3%，其中长三角区域遥遥领先于其他区域。截止 2018 年上半

年，公司长三角区域的销售金额为 606.27 亿，占总销售金额的 65%；虽然长三角区域的销售

金额占比仍大幅领先于其他区域，但较 2017 年底大幅下降了 14 个百分点，且这一占比逐年

下滑，公司对长三角以外区域投资力度加大是导致长三角区域销售占比下降的主要原因。而

环渤海、中西部及珠三角的销售占比分别为 14%、16%和 5%，均有不同程度的上升，其中，

中西部占比较 2017 年底上升 8 个百分点，上升幅度最大，主要是公司大力推进大成都、大
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武汉等中西部地区核心二线城市及其卫星城的项目，导致中西部城市的销售占比快速上升。  

按城市能级来看，2018 年上半年公司一、二线和三四线城市的销售占比分别为 6%、47%

和 47%；其中，18 年上半年楼面地价较低的三四线城市占比较 2017 年底提升了 8 个百分点，

而一、二线城市占比持续下降，较 2017 年底分别下降 3 和 5 个百分点；总体来看，由于一

二线城市受政策调控影响较大，公司逐渐加大了三四线城市的投入。 

图 29：销售区域分布（销售金额口径）  图 30：销售城市能级分布（销售金额口径） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                                   资料来源：公司公告，民生证券研究院 

（二）、稳健扩张，土储充足 

2015-2017 年，公司的拿地规模快速扩张，复合增速高达 94%，2018 年上半年，公司拿

地总价为 490.60 亿元，同比增长 2.31%；新增土地储备总建筑面积 2073.93 万平方米，同比

增长 31.98%；为保证规模的扩张，公司的拿地面积依旧保持了较快的增长；而新增土地均价

为 2366 元/平方米，较 2017 年底的 2634 元/平方米下降 10%，在一二线城市普遍调控收紧的

背景下，2017 年开始公司转向土地成本较低的三四线城市；随着三四线棚改政策的收缩，且

公司在 2018 年 12 月的拿地显著转向一二线城市，预计未来公司一二线城市的拿地占比将有

所提升。 

2015 年至 2017 年，公司的拿地金额占销售金额的比值均保持在 0.7 以上，而 2018 年上

半年这一比值下降到 0.51，表明公司的投资力度有所下降；整体上，公司采取了较为稳健的

拿地策略。 
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图 31：新增土地总地价及同比  图 32：新增土地总建筑面积及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 33：公司历年拿地均价及同比  图 34：公司历年拿地销售额比 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                                   资料来源：公司公告，民生证券研究院 

从新增土地区域来看，在 2016 年之前，公司土地布局绝大多数以长三角区域为主；2016

年开始，虽然长三角区域依旧是重心，但占比逐年下滑，拿地总建筑面积占比从 15 年的 83%

下降到 18 年上半年的 53%；同时公司贯彻执行“1+3”战略，加快拓展中西部、环渤海及珠

三角区域，其中，中西部及环渤海区域的占比显著提升，分别从 2015 年的 9%和 4%上升到

2018 年上半年的 32%和 11%。 

从新增土地的城市能级来看，伴随着一二城市政策调控的加强，2017 年开始公司拿地下

沉三四线城市，三四线城市的拿地建筑面积占比快速上升，从 2016 年的 28%提升到 2018 年

上半年的 84%。根据公司 2018 年 12 月经营简报显示，公司已重启一二线城市的拿地规划，

预计一二线的土地将转变为公司未来布局的重点。 
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图 35：拿地区域分布（新增总建筑面积口径）  图 36：拿地城市能级分布（新增总建筑面积口径） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                                   资料来源：公司公告，民生证券研究院 

土储方面，从拿地总建筑面积与销售面积之差的口径来看，截止 2018 年上半年，公司

的土地储备面积约为 5200 万平方米，在不考虑下半年新增土地储备的情况下，上半年末公

司的土地储备约为 2018 年销售面积的 2.9 倍，可售项目丰富，能充分保证未来 2-3 年的推盘；

在可预期的未来，公司的销售增速将继续保持在较高的水平。 

图 37：新增土地储备总建筑面积与销售面积对比 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院   

四、商业地产：双轮驱动高速发展，打造新的盈利增长点  

（一）、规模化全国拓展，发展步入快车道 

自推出“住宅+商业”双轮驱动模式以来，新城控股一直将地产主业与商业地产业务置

于同等的战略高度，公司“吾悦广场”品牌的知名度不断提升，近几年公司整体销售业绩的

快速增长离不开“住宅+商业”双轮发展模式的带动。2012 年新城首座吾悦广场在常州开业

运营，到 2014 年共开业运营 3 座；近 3 年来，公司加快了吾悦广场的扩张规模，截至 2018

年底，新城在全国 79 个大中城市共布局 95 座吾悦广场，其中已开业吾悦广场达 42 座。根

据公司当前规划，在 2020 年末有望力争 90-100 座商业综合体开业，进入商业地产第一梯队；

预计未来两年新城的商业地产规模将继续延续较快的扩张，为公司带来持续稳定的现金流。 
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图 38：吾悦广场历年开业数  

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

2018 年公司实现租金及管理费收入 21.6 亿元，同比增长 106.9%，出租率达 98.81%。与

2015 年的 1.53 亿相比，复合增速高达 93.9%；得益于良好的运营能力，公司商业综合体的开

业数逐年增加，出租率每年保持在 97%以上，租管费收入大幅增加，持有的投资物业公允值

也逐年上升。未来随着吾悦广场开业数的持续增加以及品牌成熟度的持续强化，商业综合体

的整体租金及管理费收入有望进一步上升。 

截止 2018 年底，长三角区域及三四线城市占租金及管理费收入的比重分别为 71.8%和

60.2%，这得益于公司将商业地产的重心放在长三角区域及三四线城市。 

图 39： 商业地产租金及管理费收入及同比  图 40：商业地产新开业建筑面积及同比 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                                   资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图 41：商业地产区域占比及变化（租管费收入口径）  图 42：商业地产城市能级占比及变化（租管费收入口径） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                                   资料来源：公司公告，民生证券研究院 

（二）、收入有望大幅增加，发展潜力值得期待 

截止 2018 年底，公司已开业运营的商业综合体达 42 座，已储备的建设项目达 53 座。

吾悦广场的平均建设周期约 1.5-2 年左右，我们预计到 2020 年底开业数将达 95 座。当前单

个商业综合体的总建筑面积约为 10 万平方米，平均可出租面积约为总建筑面积的 60%，由

于商业综合体开业运营后，需要累计成熟度，所以我们取 2018 年上半年前完成的项目做为

统计样本，得出综合体的平均每平米月租金约为 105 元； 

公司不再新规划商业综合体的情况下，假设： 

1. 公司 2019 年和 2020 年分别开业 22 和 31 座（53 座综合体，2 年内完工）； 

2. 随着商业综合体成熟度的提升，2019 年和 2020 年每平米单月租金分别上涨 15%和

10%； 

3. 单个商业综合体的可出租面积为 6 万平方米（单个综合体的总建筑面积为 10 万平方

米，平均可出租面积占 60%）； 

4. 由于商业综合体开业运营后，需要一定时间累计成熟度，2019 年和 2020 年开业的

商业综合体平均分布后，分别在年中开业运营，单个商业综合体开业当年贡献 2000

万元；  

经测算，我们预计 2019 和 2020 年公司租金及管理费收入约为 40.2 和 66.2 亿元，同比

增长 85.7%和 64.7%。在新城控股发展提速的同时，未来租金及管理费收入将更具确定性，

为公司提供稳定的现金流入，商业地产业务非常值得期待。 
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表 4：2018 年全年地产出租情况 

出租物业

类型 
项目名称 

总建筑面积

（平方米） 
出租率 

已出租面积 

（平方米） 
开业时间 

年租金及管理费收入

（元） 

商铺及购

物中心 

武进吾悦广场 142,226 99.63% 98,838 2012 年 4 月 179,418,468 

吾悦国际广场 102,367 99.79% 61,994 2012年 12月 134,530,871 

青浦吾悦广场 86,349 100.00% 58,591 2014年 12月 121,125,971 

吴江吾悦广场 110,834 100.00% 61,969 2015 年 6 月 55,197,525 

张家港吾悦广场 108,517 97.85% 59,524 2015 年 9 月 71,160,236 

丹阳吾悦广场 103,919 100.00% 67,583 2015年 12月 78,813,889 

海口吾悦广场 111,582 100.00% 65,765 2016年 10月 89,879,355 

南昌吾悦广场 89,685 99.95% 60,949 2016年 11 月 64,093,562 

金坛吾悦广场 87,225 99.60% 61,735 2016年 12月 73,451,943 

安庆吾悦广场 100,085 100.00% 65,724 2016年 12月 57,824,969 

成都吾悦广场 78,315 100.00% 51,768 2016年 12月 76,745,118 

桐乡吾悦广场 86,046 99.49% 55,666 2017 年 5 月 75,375,610 

衢州吾悦广场 86,983 99.76% 58,398 2017 年 6 月 59,999,024 

长春吾悦广场 129,581 95.91% 57,546 2017 年 7 月 80,517,924 

诸暨吾悦广场 137,089 91.30% 72,040 2017 年 7 月 42,747,928 

镇江吾悦广场 83,222 99.32% 53,047 2017 年 8 月 68,016,905 

青岛吾悦广场 136,787 98.82% 78,327 2017 年 9 月 96,832,825 

嵊州吾悦广场 80,790 99.83% 59,924 2017年 10月 62,828,467 

如皋吾悦广场 85,195 100.00% 54,595 2017年 11 月 61,408,253 

宁波吾悦广场 91,919 99.21% 61,261 2017年 11 月 54,035,186 

南京吾悦广场 48,011 98.63% 27,217 2017年 12月 60,484,685 

成都武侯吾悦广场 83,709 87.25% 48,861 2017年 12月 64,031,312 

晋江吾悦广场 86,450 97.86% 49,823 2017年 12月 58,138,323 

渭南吾悦广场 81,000 90.30% 42,154 2018 年 5 月 21,058,487 

瑞安吾悦广场 90,365 100.00% 54,605 2018 年 7 月 51,709,481 

义乌吾悦广场 88,537 97.18% 56,259 2018 年 7 月 40,365,048 

淮南吾悦广场 91,748 100.00% 57,318 2018 年 8 月 23,514,916 

台州黄岩吾悦广场 76,379 99.58% 44,637 2018 年 9 月 23,496,226 

平湖吾悦广场 82,104 100.00% 50,448 2018 年 9 月 21,694,698 

昆山吾悦广场 74,982 100.00% 46,250 2018 年 9 月 20,808,138 

扬州吾悦广场 79,625 99.87% 49,570 2018 年 9 月 21,723,585 

南昌新建吾悦广场 79,999 100.00% 49,385 2018年 11 月 13,112,080 

昆明吾悦广场 89,749 100.00% 55,411 2018年 11 月 14,279,747 

泰兴吾悦广场 90,834 100.00% 56,407 2018年 11 月 12,543,287 

长沙吾悦广场 93,674 100.00% 52,696 2018年 11 月 13,749,682 

南宁吾悦广场 77,804 100.00% 51,712 2018年 12月 8,697,328 

句容吾悦广场 94,974 100.00% 53,458 2018年 12月 9,151,588 

临沂吾悦广场 92,871 100.00% 58,185 2018年 12月 9,130,660 

玉环吾悦广场 87,284 100.00% 55,819 2018年 12月 9,179,983 

启东吾悦广场 80,363 100.00% 43,531 2018年 12月 6,099,844 

台州仙居广场 90,012 100.00% 89,842 2018年 12月 4,054,808 

慈溪吾悦广场 100,792 100.00% 61,521 2018年 12月 4,966,620 

办公室写

字楼 
新城控股大厦 B 座 33,297 97.50% 30,947 2016 年 1 月 47,754,563 

合计   98.81%   2,163,749,118 
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资料来源：公司公告，民生证券研究院 

五、盈利预测与投资建议 

经过我们测算，新城控股每股 NAV 为 39.8 元。该测算基于以下假设： 

（1）项目基于公司 2018 年中报及每月经营简报披露的数据，房价基于 2019 年 1 月水

平； 

（2）投资性房地产项目基于公司披露的 2018 年 12 月份及第四季度经营简报； 

由于公司的经营包括住宅销售与物业出租两部分，我们将公司 NAV 分为两部分测算。

两者与公司 2018 年三季度末净资产相加，得出公司的 NAV 为 899.5 亿元。根据总股本 22.6

亿股计算，公司每股 RNAV 为 39.8 元/股。 

新城控股依托“住宅+商业”的双轮驱动模式，实现业绩与销售的跨越式增长，盈利能

力与运营能力优势凸显，商业综合体收入大幅增加，融资成本可控渠道多样，财务状况良好。

我们预计公司 2018-2020 年营业收入将达到 672.7/962/1301.1 亿元，2018-2020 年 EPS 分别为

4.32/6.14/8.03 元，对应 PE 分别为 6.7/4.7/3.6，近三年最高、最低、中位数 PE 分别为 

71.2/6.8/12.3 倍，给予公司“推荐”评级。 

六、风险提示 

房地产行业政策调控收紧，销售不及预期，商业地产发展不及预期。 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDE TAIL] 

          
利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

 
主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 40,526  67,273  96,200  130,110  
 

成长能力     

  营业成本 26,115  42,718  61,087  83,271  
 

  营业收入增长率 44.9% 66.0% 43.0% 35.3% 

  营业税金及附加 3,266  6,525  8,805  12,146  
 

   EBIT 增长率 96.9% 59.4% 47.0% 31.0% 

  销售费用 1,776  2,825  4,099  5,518  
 

  净利润增长率 99.7% 61.8% 42.1% 30.8% 

  管理费用 1,983  3,431  4,906  6,506  
 

盈利能力     

   EBIT 7,385  11,773  17,302  22,670  
 

  毛利率 35.6% 36.5% 36.5% 36.0% 

  财务费用 447  223  818  895  
 

  净利润率 14.9% 14.5% 14.4% 13.9% 

  资产减值损失 30  18  19  21  
 

  总资产收益率 ROA 3.3% 3.1% 3.4% 3.4% 

  投资收益 539  800  1,100  1,300  
 

  净资产收益率 ROE 29.2% 36.1% 38.2% 37.1% 

营业利润 8,360  13,731  18,985  24,495  
 

偿债能力         

  营业外收支 11  7  8  11  
 

  流动比率 1.1  1.1  1.1  1.1  

利润总额 8,371  13,738  18,993  24,506  
 

  速动比率 0.5  0.5  0.5  0.5  

  所得税 2,110  3,435  4,558  5,881  
 

  现金比率 0.2  0.2  0.2  0.1  

  净利润 6,260  10,304  14,435  18,625  
 

  资产负债率 0.9  0.9  0.9  0.9  

归属于母公司净利润 6,029  9,754  13,865  18,135  
 

经营效率     

EBITDA 7,566  11,934  17,476  22,857  
 

  应收账款周转天数 0.4  0.4  0.4  0.4  

 
    

 
  存货周转天数 809.7  1,200.0  1,240.0  1,260.0  

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 
 

  总资产周转率 0.3  0.3  0.3  0.3  

  货币资金 21947  45403  54165  56774  
 

每股指标（元）     

  应收账款及票据 73  74  111  147  
 

  每股收益 2.7  4.3  6.1  8.0  

  预付款项 10263  16512  23584  32257  
 

  每股净资产 9.1  12.0  16.1  21.6  

  存货 76379  140856  207976  287954  
 

  每股经营现金流 (4.6) 5.0  4.7  2.4  

  其他流动资产 4470  4470  4470  4470  
 

  每股股利 0.8  1.5  2.0  2.5  

流动资产合计 141653  271823  358832  488543  
 

估值分析         

  长期股权投资 13387  14987  16700  18515  
 

    PE 10.6  6.7  4.7  3.6  

  固定资产 2183  2368  2590  2799  
 

    PB 3.2  2.4  1.8  1.3  

  无形资产 95  88  81  75  
 

    EV/EBITDA 10.8  5.9  3.7  2.9  

非流动资产合计 41873  44067  46735  49491  
 

    股息收益率 2.8% 5.2% 6.9% 8.7% 

资产合计 183527  315889  405567  538034  
  

        

  短期借款 750  750  750  750  
 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

  应付账款及票据 21548  31464  43904  60343  
 

  净利润 6,260  10,304  14,435  18,625  

  其他流动负债 4560  4560  4560  4560  
 

  折旧和摊销 211  179  193  207  

流动负债合计 130476  242923  319683  436171  
 

  营运资金变动 (15,453) 2,346  (2,617) (11,743) 

  长期借款 10581  23581  26581  29581  
 

经营活动现金流 (10,485) 11,240  10,528  5,503  

  其他长期负债 16488  16488  16488  16488  
 

  资本开支 4,763  200  238  224  

非流动负债合计 27069  40069  43069  46069  
 

  投资 (7,007) (2,165) (2,615) (2,728) 

负债合计 157545  282992  362751  482240  
 

投资活动现金流 244  (165) (333) (212) 

  股本 2258  2258  2258  2258  
 

  股权募资 2,595  0  0  0  

  少数股东权益 5358  5908  6478  6968  
 

  债务募资 17,789  13,000  3,000  3,000  

股东权益合计 25982  32898  42815  55794  
 

筹资活动现金流 18,970  12,381  (1,433) (2,682) 

负债和股东权益合计 183527  315889  405567  538034  
 

现金净流量 8,729  23,456  8,762  2,609  

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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