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所属行业          房地产 

发布时间          2020 年 2月 25 日 
 

新城控股（601155） 

两次黑天鹅，新城控股何以屹立不倒？ 

核心观点： 

新城控股的销售业绩增长迅速，即使遭突发事件冲击，

当仍未改高增长势头，2020年再遇疫情冲击，新城是否能够

依旧屹立？ 

一、 规模高增长，外部扩张稍显不足 

新城高速的增长被誉为行业黑马，即使遭遇天鹅事件，

2019 年依旧实现 2708 亿销售业绩，同比增长 22%，实现了第

一梯队规模和第二梯队速度的完美结合。但从其布局情况来

看，依旧重仓长三角区域，大本营之外拓展力度有待提升。 

二、 新城控股为什么现金流紧张？ 

虽然新城控股销售业绩增长迅速，规模稳居行业 TOP10,

但其资金端却面临紧缺局面，通过分析发现，原因可能有三：

第一、投资力度大，权益相对较高，资金需求量大；第二、回

款不理想，自有资金的利用度不高；第三、融资优势不明显，

融资成本高。 

三、 连遭两次冲击，新城控股能否依然屹立？ 

2019 年，新城控股遭遇了难以预料的黑天鹅事件，为了

自救，2019 年 7 月开始，新城控股通过保障销售业绩、提升

租金规模、转让项目公司股权和债权，实施股票期权激励计

划等多措施应对危机，有效化解了负面事件对企业造成的不

良影响。 

2020 年再遭新冠肺炎疫情冲击，但于新城控股而言，

2020 年其销售业绩大概率仍将维持高位。企业亟需解决的

问题在于加大存货去化力度，若无法顺利实现遗留货值去

化，则后续可持续发展将遭掣肘，同时适时补充土地储备并

优化货值结构也为当务之急。 
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引言 

新城控股属于行业内住宅和商业双轮驱动战略发展比较顺畅的企业之一，成熟的商业地

产模型同样成为企业获取土地资源的有利抓手。起步于长三角的新城控股，由于三四线城市

的布局，享受了三四线城市回暖的红利，2016 年开始销售业绩增长快速，2017 年销售规模

成功跨入千亿，2018年销售业绩突破 2000 亿，是行业内当之无愧的黑马企业，即使遭遇黑

天鹅事件，2019 年销售金额仍达到 2708 亿，同比增长 22%，超额完成全年目标。2020 年再

遇疫情冲击，新城控股能否能够强势屹立？ 

1 、规模高成长，外部扩张稍显不足 

1.1 第一阵营的规模，第二阵营的速度 

新城控股的增速有目共睹，2016 年-2018 年销售业绩增速分别为 104%、94%、75%，如此

高速的成长，不仅使新城成功跻身千亿阵营，而且正式成为第一阵营新军。 

2019 年规模房企销售业绩增速放缓成为共识，新城控股的销售增长虽然亦有所减缓，但

仍处于较高水平。2019 年，新城控股实现合约销售金额约 2708 亿元，同比增长 22%；合约

销售面积约 2432 万平米，同比增长 34%。根据亿翰智库数据，2019 年 TOP10 房企销售业绩

门槛值为 2425 亿元，TOP10 房企的销售业绩平均增速为 18%，TOP10-20 房企销售业绩增速

为 21%，可以说新城控股既保持了第一阵营的规模，又有第二阵营的增速。 

图表：2014-2019 新城控股销售业绩走势 

 

资料来源：企业年报，亿翰智库 

1.2 大本营深耕，全国化布局仍需发力 

发家于长三角区域，新城控股也一直是长三角区域的深耕者，不断完善在长三角区域的

城市布局，2015 年房地产开发业务主要集中于上海、南京、苏州、杭州、常州五个城市，当

年，上海、苏州、常州、南京的销售业绩均超 50亿元。2016 年苏州销售业绩成功突破百亿，
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2017 杭州、苏州两城市的销售业绩均超 100 亿元，常州、南京的销售业绩均超 90亿元；2018

年百亿城市数量达 3个，常州、苏州的销售业绩接近 200 亿，分别为 191 亿、172 亿，青岛

销售业绩为 125.5 亿元，整体来看，新城控股业绩贡献仍主要来源于长三角，其次为环渤

海，其他区域的业绩贡献度较低，建议企业在做好大本营深耕的同时，适度外部拓展并持续

深耕。 

图表：2015-2018 年新城控股主要城市销售业绩分布（不包括部分零散项目，亿元，万平米） 

城市 

2015 2016 2017 2018 

销售金

额 

销售面

积 

销售金

额 

销售面

积 

销售金

额 

销售面

积 

销售金

额 

销售面

积 

常州 51.5 66.7 36.6 33.4 95.7 75.9 190.5 143.1 

苏州 58.0 62.7 112.6 83.3 197.6 13 171.5 137.9 

青岛 6.1 6.2 23.1 19.7 38.4 22.6 125.5 80.4 

上海 50.9 27.6 65.1 25.5 79.6 34.3 91.2 18.4 

合肥     42.4 30.8 86.5 59.4 

杭州 12.8 10.5 43.7 22.0 121.5 54.8 77.2 37.1 

天津     32.3 21.7 73.0 53.8 

台州 5.3 4.4 8.4 5.8 34.2 24.4 71.8 65.7 

济南 2.0 3.5 15.0 19.1 24.3 18.3 70.8 56.4 

武汉 3.7 4.9 22.7 24.3 30.6 23.5 63.4 54.5 

南京 55.3 36.1 92.5 51.6 98.3 39.9 62.0 36.6 

淮安       60.8 65.5 

重庆       60.8 56.8 

成都 3.2 4.4 14.3 20.5 13.0 14.2 59.9 58.5 

温州   2.7 1.1 8.0 4.3 55.7 27.4 

长沙 3.5 9.0 4.7 10.4 39.5 39.4 51.2 55.0 

南通 3.3 6.5 11.5 15.6 22.0 17.0 50.9 43.7 

昆明     13.4 14.4 48.5 41.7 

绍兴   13.1 12.4   43.1 45.4 

嘉兴 0.9 1.1 18.4 19.4 65.6 47.3 42.9 39.0 

宿迁       41.3 54.8 

西安     3.2 2.0 34.5 29.9 

泰州     20.4 19.0 32.2 32.7 

佛山     2.1 1.4 30.9 21.0 

连云

港 
    3.3 4.7 29.4 31.1 

湖州     15.1 15.0 28.9 29.8 

宁波   18.7 19.5 19.3 13.2 26.4 22.9 

扬州     22.9 19.4 24.1 21.7 



       

 

电话：021-80197619  邮箱：yihanzhiku@ehconsulting.com.cn 上海 | 北京 | 深圳 | 武汉 | 成都 

上海亿翰商务咨询股份有限公司 

亿翰智库·专业出品 4 

无锡 4.3 5.7 7.6 7.8 39.1 13.0 23.3 15.1 

长春 7.5 7.9 11.8 13.7 7.6 8.8 22.8 21.4 

镇江 12.9 18.2 26.5 37.2 37.6 41.0 22.1 21.7 

太原     7.2 5.1 21.8 18.4 

北京       20.8 4.0 

徐州       20.4 26.8 

金华   11.2 6.4 2 11.2 19.8 17.3 

惠州       18.2 18.5 

盐城       17.1 17.3 

延安       15.3 18.0 

郑州     2.4 2.8 13.0 16.0 

上饶       13.0 12.3 

宝鸡       10.5 13.6 

淮南     4.7 6.8 10.3 15.6 

南宁     1.1 0.5 9.0 6.1 

包头       9.0 10.3 

孝感       8.8 1 

钦州       7.9 12.7 

荆州       7.7 7.2 

唐山       6.7 6.5 

来安       6.3 5.6 

桂林       6.1 8.2 

南昌 10.2 12.0 9.3 8.3 10.1 11.4 6.1 6.3 

临沂     10.1 13.9 5.4 5.8 

肇庆       5.1 5.9 

江阴       4.7 3.2 

淮北       4.3 6.5 

鄂州       4.0 3.9 

蚌埠       4.0 5.4 

安庆 5.3 9.0 11.9 18.4 15.7 21.0 3.9 7.3 

德州       3.6 5.0 

聊城       2.7 3.5 

黄冈       2.6 4.0 

廊坊     1.0 0.6 2.4 1.6 

阜阳       1.8 0.7 

宿州       1.7 1.9 

黄石       1.7 2.1 
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湘潭       1.6 3.8 

日照       1.5 2.0 

许昌       1.4 2.1 

潍坊       1.1 1.5 

泉州   2.8 3.8 11.5 10.5 1.1 1.0 

南漳       0.6 1.1 

株洲       0.5 0.6 

雅安       0.5 0.8 

威海       0.3 0.4 

安丘       0.2 0.2 

江门       0.1 0.1 

昆山 7.9 9.5 19.2 11.7     

滁州     3.2 3.0   

海口 7.4 7.6 17.0 14.3 9.0 5.8   

衢州   16.2 12.6 4.8 3.7   

如皋     4.0 2.0   

合计 311.9 313.5 636.8 517.7 1232.2 848.6 2178.1 1799.1 

资料来源：企业年报，亿翰智库 

2 、新城控股为什么现金流紧张？ 

新城控股在销售端的表现让行业内多数企业望尘莫及，但是其现金流的现状确让人疑惑，

是何原因使企业陷入资金窘迫境地？ 

通过分析发现，新城现金流紧张的主因可能在于以下几个方面：第一、投资力度大，权

益相对较高，资金需求量大；第二、回款不理想，自有资金的利用度不高；第三、融资优势

不明显，融资成本高。 

2.1 投资力度维高，资金耗用量大 

销售业绩的规模需要与之匹配的土地储备规模支撑，若要实现销售业绩的快速增长，必

然要储备一定的土地资源。 

 新城控股能够实现规模快速增长的背后是不遗余力的投资助力。从企业土地投资的投销

比来看，2015年至 2018 年，按面积计算的投销比均保持在 240%以上，2017 年更高达 365%，

2019 年上半年为 239%。按金额口径计算的投销比均维持在 50%以上，2016 年为 4年内最高，

为 82%。 

图表：2015-2019H1 新城控股土地投资投销比走势 
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资料来源：企业年报，亿翰智库 

注：投销比（按面积/金额）=新增土地总建筑面积（新增土地总价）/合约销售面积（合约销售

金额）。 

由于积极的投资态度，新城的土地储备总量增长势头强劲，截至 2019年 6 月 30 日，土

地储备总量达到 1.34亿平米。而且，新城的新增土地货比维持在相对较低水平，2017 年和

2018 年均为 19%，这将为企业留有足够的盈利空间。 

图表：2015-2019H1 新城控股土地储备走势 

 

资料来源：企业年报，亿翰智库 

图表：新城控股新增土地货比走势 
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资料来源：企业年报，亿翰智库 

土地成本维高，合作开发成为企业分散风险，减轻资金压力，更甚者采用小股操盘的方

式的实现轻资产运营，仅占有极少份额的权益。而新城控股也从 2013 年底起尝试合作开发，

但其权益占比并未达到很低的水平。按新增土地总建筑面积的权益占比来看，2015 年至 2018

年，权益比维持在 70%以上，而旭辉控股的权益比均在 60%以下，2017 年更低至 44%；按土

地金额计算的权益比也维持在 65%以上，而旭辉控股的权益均低于 55%，2017 年更是低至

42%。 

较高的权益比与大量的土地储备补充使得企业需要支付大量的土地价款，资金的耗用量

巨大，这就必然要考验企业的资金实力和融资能力。 

图表：新城控股与旭辉控股新增土地权益走势（按面积计算） 

 

资料来源：企业年报，亿翰智库 

图表：新城控股与旭辉控股新增土地权益走势（按金额计算） 
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资料来源：企业年报，亿翰智库 

2.2 回款不理想，自有资金使用受限 

无论是行业处于上行阶段还是处于下行阶段，企业自身的造血能力都至关重要。融资环

境紧缩时，企业通过外部渠道获取资金的难度加大，而企业需维持正常的开发运营，企业的

销售回款能力则更加重要。 

通过分析，我们发现新城的回款率处于较低水平，2016 年至 2018 年，以销售商品、提

供劳务收到的现金/合约销售金额口径计算的回款率维持较低水平，2017 年、2018 年低至 50%

以下，而与其规模相当的世茂房地产的回款率基本保持在 80%以上，如此低的回款率使得企

业在外部融资环境收缩时更易陷入被动境地。 

图表：2015-2019H1 新城控股回款情况（亿元） 

  
销售商品、提供劳务收

到的现金 

销售商品、提供劳务收

到的现金/销售金额 

结算

金额 

结算金额/销

售业绩 

2015 263.3 82% 249 78% 

2016 382.4 59% 321 49% 

2017 554.9 44% 537 42% 

2018 1057.4 48% 701 32% 

2019H1 687.5 56% 275 22% 

资料来源：企业年报，亿翰智库 

图表：三家企业回款率走势比较 

40%

50%

60%

70%

80%

2015 2016 2017 2018 2019H1

新城控股 旭辉控股



       

 

电话：021-80197619  邮箱：yihanzhiku@ehconsulting.com.cn 上海 | 北京 | 深圳 | 武汉 | 成都 

上海亿翰商务咨询股份有限公司 

亿翰智库·专业出品 9 

 

资料来源：企业年报，亿翰智库 

备注：新城控股回款率=销售商品和同劳务收到的现金/销售金额，其他企业回款率=销售回款/销

售金额。 

从结算金额与销售金额的比例来看，其数值相对较低，项目结算速度较慢。以新城控股

的杭州萧山香悦半岛项目为例，项目从 2015 年开盘，历时 4才实现项目的完全结转，而 2015

年、2016 年、2017 年均无结转收入入账，这与行业内 1.5-2 年的结转周期相去甚远，这也

一定程度上拖累企业的业绩的快速扩张。 

图表：杭州萧山香悦半岛项目结转时间表（亿元，万平米） 

时间 销售面积 销售金额 结算面积 结算金额 累计销售面积 

2015 0.28 0.35 - - 0.28 

2016 4.06 5.79 - - 4.34 

2017 7.47 13.27 - - 11.81 

2018 0.46 0.84 14.38 20.43 14.41 

资料来源：企业年报，亿翰智库 

备注：销售当年销售业绩中未包括车位销售。 

2.3 融资优势不明显，成本维高 

作为民企，新城控股在融资端并无显著优势，融资成本较规模相近的华润置地、龙湖集

团、世茂房地产均较高，2019 年上半年，新城控股加权平均融资成本为 6.48%，而同期华润

置地、龙湖集团、世茂房地产的加权平均融资成本分别为 4.45%、4.56%、5.6%，而四家房企

均在商业和住宅业务上表现出色，但是融资成本高昂的劣势将在一定程度上成为企业快速扩

张的掣肘。 

图表：四家房企加权平均融资成本 
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资料来源：企业年报，亿翰智库 

房地产行业重资产属性浓厚，通常情况下，融资的量重于成本，特别是在行业处于下行

周期时，融到资金比其他更重要，只要能融到资金，对于成本的容忍度可以适当提升。而且，

新城控股的“商业+住宅”双轮驱动的战略可能为其融资难度提升的一大原因，商业地产周

期较长，资金占有量较大，通过分析发现，新城的商业地产项目权益比例维持在 90%以上，

若无合适的手段退出，企业或可能面临一定的风险，因此总体而言，商业地产相较住宅风险

更大。而且，新城控股在投资上积极，这都或将加大企业融资的难度。 

通过分析新城的融资结构可以发现，新城控股的总额中，成本较低的银行贷款相对较低，

2015 年、2016 年银行贷款占期末融资总额的 1/3，关联方借款是企业的一大融资渠道，新

城于 2018 年 3 月 15 日披露了公告编号为 2018-019 号《公司关于向关联方借款的关联交易

公告》。截止 2018 年 12 月 31 日，新城向新城发展及其子公司借款余额为人民币 22.22 亿

元，成本为 8%（不含税金）。同时，新城控股对对关联方和子公司担保金额不断走高，截止

2019 年 6月 30 日，担保余额达 603 亿元，占净资产的比例高达 204%。 

（注：经公司第一届董事会第三十五次会议及 2017 年年度股东大会审议通过《关于向关联方借款的

议案》，新城控股与新城发展签署借款协议，约定新城发展及其子公司在总额不超过等额人民币 150 亿元

的范围内向公司及公司子公司提供借款，借款期间自 2018 年 1 月 1 日起至 2018 年 12 月 31 日止，到期时

可根据实际经营情况进行展期。借款年利率为 8%（不含税金））。 

 

图表：新城控股期末融资总额 

4.0%

4.5%

5.0%

5.5%

6.0%

6.5%

7.0%

7.5%

2015 2016 2017 2018 2019H1

新城控股 华润置地 龙湖集团 世茂房地产



       

 

电话：021-80197619  邮箱：yihanzhiku@ehconsulting.com.cn 上海 | 北京 | 深圳 | 武汉 | 成都 

上海亿翰商务咨询股份有限公司 

亿翰智库·专业出品 11 

 

资料来源：企业年报，亿翰智库 

图表：2015-2019H1 新城控股对关联方和子公司担保情况（亿元） 

 

资料来源：亿翰智库，企业年报 

图表：2015-2016 年新城控股期末融资总额结构（亿元） 

  2016 年末 2015 年末 变动比例（%） 

期末融资总额 245.49 156.39 56.97 

其中：银行贷款 81.8 50.32 62.56 

关联方借款 14.48 36.58 -60.42 

基金融资 - - - 

公司债券 149.21 69.49 114.72 

债务融资加权平均成本 5.49% 7.18% -1.69% 

最高项目融资成本 9.00% 10.10% -1.10% 

利息资本化金额 10.01 10.26 -2.44 

利息资本化率 4.98% 7.84% 减少 2.86 百分点 

资料来源：企业年报，亿翰智库 
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2.4 引入财务投资人，警惕股权变动风险 

正由于企业在资金端的压力，企业开始了不同的探索，一与其他房企或机构合作开发，

新城所占权益比例在 70%左右，商业地产开发基本维持自主开发运营，住宅开发部分权益占

比为 60%左右；二是少数股东增加，引入财务投资人是新城新阶段的战略举措，这样可以扩

大公司股本，达到控制负债率的目标，2018 年新城净负债率为 49%，较 2017 年降低 17个百

分点，2019年 6 月末净负债率回升至 65.67%，但仍处行业较低水平。 

图表：新城控股净负债率走势 

 

资料来源：亿翰智库，企业年报 

截止 2019 年 6 月 30日，新城控股的少数股东权益达到 267 亿，占所有者权益的比例提

高到 47%。2015 年至 2018 年长期股权投资增长迅速，2015 年至 2017 年增幅均在 100%以上，

2017 年更高达 194%，截止 2019 年上半年，长期股权投资 203 亿元，占货币资金的比例提升

至 45%，长期股权投资名义为股，但是一些明股实债的项目也将使企业的负债率被低估，而

实际上企业的债务负担较重。而且，从资本结构的角度来说，联合营公司的增多时会增加企

业的长期股权投资，也将稀释企业的权益，超过一定限度或将影响企业资本结构的稳定性，

因此企业也许保持权益的相对稳定性，警惕权益稀释可能带来的风险。 

图表：长期股权投资变动趋势（亿元） 
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资料来源：亿翰智库，企业年报 

图表：少数股东权益占所有者权益的比例 

 

资料来源：亿翰智库，企业年报 

3、连遭两次冲击，新城控股能否依然屹立？ 

2019 年，新城控股遭遇了难以预料的黑天鹅事件，这于企业而言不可先发控制，企业

经营遭到严峻挑战，评级遭下调，使得原就严峻的融资形势再度雪上加霜，企业资金端的压

力增加，企业品牌形象一落千丈……。为了自救，2019 年 7 月开始，新城控股通过保障销

售业绩、提升租金规模、转让项目公司股权和债权，实施股票期权激励计划等多措施应对危

机，有效化解了负面事件对企业造成的不良影响。 
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3.1 2019 年全方位自救，企业危机逐渐解除 

2019 年 7 月开始，新城控股加大销售力度，全年实现销售金额 2708 亿元，同比增长

22%，并顺利完成全年销售目标，稳居行业 TOP10，在亿翰智库《2019 年 1-12 月中国典型房

企销售业绩 TOP200》榜单中位居第 8 位，行业地位稳固。在商业地产业务上，吾悦广场项

目集中开业，持有物业租金收入及管理费收入同比实现大幅增长。 

由于资金的短缺，2019 年全年新城控股通过项目公司股权及债权转让获得资金查 100

亿元，配合投资节奏调整、加快资金回流等操作，企业杠杆水平和偿债能力有所优化。 

突发事件发生后，公司高层管理人员和核心团队稳定，2019 年年末，新城控股股票期

权与限制性股票授予结果公告发布，授予日期为 2019 年 11 月 13 日，行权价格 27.40 元/

股，首次授予 105人，首次授予总数量为 1417.2 万份，授予对象包括 3位董事、联席主席

（梁志诚、陈德力、袁伯银）、财务负责人管有冬、董事会秘书陈鹏及 100 位中层管理人员

及核心骨干，预计 2020 年此激励机制将最大化管理层效能，提高核心团队忠诚度，维持住

企业的稳定。 

随着一系列自救举措的实行，新城控股信誉逐渐恢复，2020 年 1 月 2 日，新城控股发

布《中诚信证评已经将公司主体及相关债项撤出信用评级观察名单的公告》，预计 2020 年

企业的融资渠道将逐渐恢复。 

3.2 2020 年的挑战或不在疫情，而在遗留存货 

2020 年 1 月受疫情影响，企业销售业绩遭到一定冲击，根据亿翰智库《2020 年 1 月中

国典型房企销售业绩 TOP200》TOP10、TOP20 房企 1 月销售业绩平均增长率分别为-8%、-11%，

新城控股销售业绩仍在逆势中保持上升态势，销售金额与销售面积同比增速分别为 2%、9%，

新城控股的销售力之强令人惊叹。 

图表：2014.1-2020.1 新城控股销售业绩走势（亿元，万平米） 

 

资料来源：亿翰智库，企业年报 
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3 月销售业绩下滑或为大概率事件，但以新城控股的销售能力而言，待疫情消化，销售业绩

也将大概率恢复，所以，就 2020 年来看，新城控股的销售总量或仍能维持一定水平，真正

的挑战或在于遗留货量的去化问题。行业去化率下行已成共识，即说明企业在销售业绩上行

的同时，项目去化的效率并不高，仍存在一定尚未顺利去化的货值，而这些货值会影响企业

未来的发展速度和方向。 

通过分析可以发现，2015 年至 2019年上半年，新城控股新增土地储备建筑面积总量达

1.3 亿平米，投资重心仍在三四线城市，按总建筑面积计算的新增土地占比平均值 54.5%，

从 2018 年企业可售货值去化率情况来看，一二线城市项目去化率为 67%，高于三四线城市

去化率 64%，从存货结构来看，三四线城市存货占比 61.44%，考虑到 2019 年行业去化率普

遍下滑，预计新城控股三四线城市存货总量仍将高于一二线城市存货总量，2019 年遗留货

值中，三四线城市遗留货值也或将明显高于一二线城市。 

图表：2015-2019H1 新城控股新增土地储备建筑面积城市占比走势 

 

资料来源：亿翰智库，企业年报 

图表：2015-2019H1 新城控股新增土地储备金额城市占比走势 
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资料来源：亿翰智库，企业年报 

图表：2019H1 新增土地储备城市分布 

 新增土地总价（亿元） 新增土地总建筑面积（万平米） 

天津 64.1 204.8 

长沙 37.4 177.6 

昆明 15.1 157.7 

盐城 15.3 152.9 

武汉 53.1 123.2 

滁州 12.7 123.0 

太原 18.9 106.4 

泰安 18.5 95.1 

镇江 12.3 78.3 

随州 4.8 69.3 

淮安 3.0 68.7 

沧州 14.6 64.4 

济宁 15.0 58.4 

内江 4.5 55.6 

银川 7.3 55.6 

铜陵 10.3 54.2 

德阳 6.1 52.6 

苏州 59.5 48.1 

台州 31.3 45.5 

合肥 11.0 43.4 

上饶 6.7 42.5 

常州 30.5 39.8 

阜阳 9.3 34.1 

襄阳 8.4 33.2 

郑州 7.1 31.0 

宿州 8.7 30.7 

金华 16.1 27.9 

许昌 6.7 27.7 

徐州 18.3 27.4 

眉山 1.9 26.2 

亳州 4.2 24.0 

惠州 6.9 23.2 

西安 7.8 19.8 

北京 49.5 19.6 

嘉兴 6.3 17.9 

重庆 9.1 16.7 

杭州 27.2 16.6 

日照 4.1 16.5 

芜湖 8.7 16.3 

嘉善 3.5 16.2 
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宁波 7.8 14.9 

无锡 8.1 14.8 

九江 6.8 14.5 

温州 12.4 12.8 

东营 2.1 10.0 

商丘 1.8 9.8 

临沂 1.1 9.7 

上海 30.5 9.5 

烟台 4.7 8.2 

青岛 2.2 6.6 

平湖 2.0 6.2 

合计 735.2 2459.2 

资料来源：亿翰智库，企业年报 

从2018年及2019年1季度货值去化率来看，2018年新城控股货值总体的去化率为65%，

2019 年一季度去化率低至 31%，假设 2019 年货值去化率仍保持在 65%的水平，则 2019 年实

现 2708 亿元的销售业绩需要 4166 亿元的可售货值，假设 2019 年已将 2018 年及之前货值

完全去化完，则 2019年带入 2020年的货值将有 1458亿元，占 2019年全年销售业绩的 54%，

乐观假设，剩余货值中一二线与三四线城市占比为 4:6，即使一二线城市货值能够完全去化， 

则三四线城市货值有 874 亿元，而我们认为，相对基本面较优的一二线城市，三四线城市项

目的去化难度更高，特别是一些封闭型城市，想要实现项目的去化更是难上加难。所以，于

新城控股而言，真正的挑战或不在于疫情对企业销售端造成的短期冲击，而是如何实现遗留

货值的去化，特别是三四线城市遗留货值的去化。若不能有效实现货值去化，则于企业而言

将造成致命打击，考虑到新城控股受 2019 年突发事件影响，融资渠道尚未完全恢复，再叠

加行业紧缩的融资环境，所以于新城控股而言，2020年最大的挑战之一非存量去化莫属。 

图表：2018-2019Q1 新城控股货值去化情况（亿元） 

  一线城市 二线城市 
三四线城市 合计 

长三角地区 非长三角地区   

2018 

总可售货值 212.49 1,407.08 1,372.05 386.39 3,378.00 

上半年签约额 48.05 457.68 366.11 81.28 953.11 

下半年签约额 64.77 519.05 535.26 138.79 1,257.87 

累计签约额 112.82 976.73 901.37 220.06 2,210.98 

签约额/总可售

货值 
53.09% 69.42% 65.70% 56.95% 65.45% 

2019Q

1 

总可售货值 131.79 547.09 617.54 222.85 1,519.27 

一季度签约额 30.29 158.84 206.55 71.46 467.14 

签约额/总可售

货值 
22.98% 29.03% 33.45% 32.07% 30.75% 

资料来源：亿翰智库，企业年报，企业公告 

图表：2016-2019H1 新城控股存货结构（亿元） 

  2016 2017 2018 2019H1 

拟开发土地 42.87 196.40 111.87 239.91 

开发成本 298.75 513.27 1301.56 1818.15 
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开发产品 53.31 54.11 42.30 50.72 

合计 394.93 763.79 1455.73 2108.78 

资料来源：亿翰智库，企业年报 

备注：存货主要为拟开发土地、开发成本和开发产品等，按成本与可变现净值孰低计量。拟开发

土地是指所购入的、已决定将之发展为开发产品的土地；开发成本是指尚未建成、以出售为目的

的物业；开发产品是指已建成、待出售的物业。 

图表：2018 年存货区域分布 

  

  
一线城市 

二线城市 

 

三四线城市  
合计  

长三角地区 非长三角地区 

拟开发土地 - 30.72 39.91 41.24 111.87 

开发成本 11.14 492.46 549.67 248.29 1,301.56 

开发产品 7.24 19.82 12.92 2.32 42.3 

合计 18.38 543 602.5 291.85 1,455.73 

占比 1.26% 37.30% 41.39% 20.05% 100.00% 

资料来源：亿翰智库，企业年报 

 疫情对于行业必将带来短期冲击，但于新城控股，甚至行业而言，真正的风险或不在疫

情，也不在 2020 年。我们认为 2020 年对于新城而言，待疫情逐渐平息，企业销售业绩仍将

保持高位，真正亟需解决的难题或在于遗留货值的去化问题，若无法顺利去化遗留货值，企

业后续发展或将面临更大难题。除此之外，虽然新城控股土地储备总量超亿平米，可满足 2-

3 年开发经营需要，其中三四线城市土地储备总量占比较高，建议新城控股做好长期化安排， 

适时进行土地储备补充，并及时优化货值结构。 
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