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2[Table_Main] 
销售超预期高增，投资加大一二线布局 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 40,526 61,741 86,301 111,821 

同比（%） 44.9% 52.4% 39.8% 29.6% 

归母净利润（百万元） 6,029 9,888 12,026 14,905 

同比（%） 99.7% 64.0% 21.6% 23.9% 

每股收益（元/股） 2.67 4.38 5.33 6.60 

P/E（倍） 12.96 7.90 6.50 5.24      
 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

事件 

 公司发布 2019 年 2 月份经营简报：2 月份公司实现销售金额约 127.01

亿元，同比增长 45.15%；销售面积约 121.75 万平米，同比增长 63.23%。
公司单月拿地金额 26.5 亿元，同比减少 29%；拿地面积 75.7 万平米，
同比减少 57.4%。 

点评 

 销售增长持续提速。2019 年 2 月份公司实现销售金额约 127.01 亿元，
同比增长 45.15%，较前值提升 39 个百分点；销售面积约 121.75 万平米，
同比增长 63.23%；销售均价 10432 元/平米，同比减少 11%。公司虽然
三四线布局城市较多，但多集中在基本面较好的长三角区域。2018 年
公司开工规模较大，未来供货节奏有保障，公司 2019 年销售仍然能保
持快速增长。 

 2 月投资规模保持稳健。新城 2 月在天津、江西上饶 2 个城市新获取 4

个项目，新增拿地金额 26.5 亿元，同比减少 29%；拿地面积 75.7 万平
米，同比减少 57%，单月拿地销售比仅 21%。公司严格控制楼面成本，
单月拿地均价仅 3499 元/平米，有效保障公司未来毛利率。从拿地城市
看，公司在“重回一二线”的战略调整下，一二线城市项目占比逐渐提
升。 

 吾悦广场出租率维持高位，租金及管理费收入增速可观。截至 2018 年
末，公司出租的吾悦广场合计 42 个，加上 1 个办公写字楼后，出租率
维持高位，平均达 98.81%；总出租面积达 245.13 万平米，同比增长 72%；
年租金及管理费收入 21.64 亿元，同比增长 103%。 

 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，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，新增土地储备充沛。我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别至 4.38、
5.33、6.60 元，对应 PE 分别为 7.90、6.50、5.24 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：行业销售波动；政策调整导致经营风险（棚改、调控、税收
政策等）；融资环境变动（按揭、开发贷、利率调整等）；企业运营风
险（人员变动、施工、拿地等）；汇率波动风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 34.62 

一年最低/最高价 19.89/38.62 

市净率(倍) 3.53 

流通 A 股市值(百

万元) 
77755.97 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 9.82 

资产负债率(%) 88.51 

总股本(百万股) 2256.72 

流通A股(百万股) 2245.98  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《新城控股（601155）：销售

保持稳健，拿地力度大增》
2019-02-16 

2、《新城控股（601155）：全年

销售破 2000 亿，年底投资力度

持续加大》2019-01-10 

3、《新城控股（601155）：销售

稳步提升，投资保持稳健》
2018-12-06  
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图 1：新城控股单月销售面积（万平米）及增速  图 2：新城控股单月销售金额（亿元）及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 3：新城控股累计销售面积（万平米）及增速  图 4：新城控股累计销售金额（亿元）及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 5：新城控股单月拿地金额（亿元）及拿地销售比  图 6：新城控股 2019 年 1-2 月各线城市拿地金额占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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新城控股三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 141,653 175,908 222,266 244,267   营业收入 40,526 61,741 86,301 111,821 

  现金 21,947 33,109 55,584 55,746   减:营业成本 26,115 39,527 55,949 73,041 

  应收账款 69 71 120 103      营业税金及附加 3,266 4,631 6,955 9,012 

  存货 76,379 80,162 84,395 85,469      营业费用 1,776 2,706 4,229 5,591 

  其他流动资产 43,258 62,567 82,167 102,949        管理费用 1,983 3,021 4,223 5,479 

非流动资产 41,873 51,418 62,722 75,755      财务费用 447 184 45 92 

  长期股权投资 13,387 17,887 23,312 29,703      资产减值损失 30 455 636 827 

  固定资产 2,183 3,321 4,702 6,164   加:投资净收益 539 832 675 743 

  在建工程 0 603 1,181 1,678      其他收益 911 1,540 1,886 2,555 

  无形资产 95 104 115 122   营业利润 8,360 13,595 16,832 21,081 

  其他非流动资产 26,208 29,503 33,411 38,087   加:营业外净收支  11 49 18 20 

资产总计 183,527 227,326 284,988 320,022   利润总额 8,371 13,644 16,850 21,101 

流动负债 130,476 158,533 202,057 221,011   减:所得税费用 2,110 3,343 4,297 5,494 

短期借款 750 788 827 868      少数股东损益 231 413 527 702 

应付账款 19,528 24,391 26,472 27,633   归属母公司净利润 6,029 9,888 12,026 14,905 

其他流动负债 110,199 133,354 174,758 192,510   EBIT 9,524 14,137 17,326 21,417 

非流动负债 27,069 34,342 36,630 37,983   EBITDA 9,705 14,308 17,580 21,767 

长期借款 25,438 32,548 34,657 35,813                                                                              

其他非流动负债 1,630 1,793 1,973 2,170   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 157,545 192,874 238,687 258,994   每股收益(元) 2.67 4.38 5.33 6.60 

少数股东权益 5,358 5,771 6,299 7,001   每股净资产(元) 9.14 12.71 17.73 23.94 

归属母公司股东权益 20,624 28,681 40,003 54,027   

发行在外股份(百万

股) 2258 2257 2257 2257 

负债和股东权益 183,527 227,326 284,988 320,022   ROIC(%) 12.1% 15.2% 15.0% 15.2% 

                                                                           ROE(%) 24.1% 29.9% 27.1% 25.6% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 35.6% 36.0% 35.2% 34.7% 

经营活动现金流 -10,485 16,790 26,612 5,801   销售净利率(%) 14.9% 16.0% 13.9% 13.3% 

投资活动现金流 244 -6,702 -8,098 -8,827 

 

资产负债率(%) 85.8% 84.8% 83.8% 80.9% 

筹资活动现金流 18,970 1,074 3,961 3,189   收入增长率(%) 44.9% 52.4% 39.8% 29.6% 

现金净增加额 8,731 11,161 22,475 163   净利润增长率(%) 99.7% 64.0% 21.6% 23.9% 

折旧和摊销 181 172 255 351  P/E 12.96 7.90 6.50 5.24 

资本开支 4,787 1,581 1,787 1,762  P/B 3.79 2.72 1.95 1.45 

营运资本变动 -15,448 8,984 17,041 -5,890  EV/EBITDA 10.30 6.45 4.27 3.66 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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