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[Table_Main] 
稳中求进、双轮驱动、运营扎实 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 85,847 111,747 143,416 181,292 

同比（%） 58.6% 30.2% 28.3% 26.4% 

归母净利润（百万元） 12,654 16,751 21,399 25,910 

同比（%） 20.6% 32.4% 27.8% 21.1% 

每股收益（元/股） 5.61 7.42 9.48 11.48 

P/E（倍） 5.51 4.18 3.27 2.70      
 

事件 
 新城控股发布 2019 年年报：2019 年全年实现营业收入 858.47 亿元，同

比增长 58.6%；归母净利润 126.54 亿元，同比增长 20.6%；基本每股收
益 5.62 元，每股派发现金红利 1.7 元，加权平均净资产收益率 36.86%。 

点评 
 业绩平稳增长，符合预期。2019 年新城控股实现营业收入 858.47 亿元，

同比增长 58.6%，归母净利润 126.54 亿元，同比增长 20.6%，其中开发
销售收入、物业租金及管理收入分别为 803.22 亿元，40.55 亿元，同比
分别增长 58.0%、83.2%，开发项目结转提速、租管费收入增长共同推
动公司总营收增速靓眼；业绩增速低于营收增速，主要由于：1）结算
项目毛利率回落至 32.6%，同比下降 4.0 个百分点；2）销售规模提升导
致费用前置，三项费率 10.6%，同比提升 0.7 个百分点；3）公允价值变
动损益 26.5 亿元，同比下降 4.7%；投资收益 26.9 亿元，同比小幅增长
18.5%；4）计提存货跌价准备 9.77 亿元。2019 年公司扣非归母净利润
99.8 亿元，同比增长 31.4%。公司股权激励计划业绩考核要求为 19-21
年扣非后归母净利润较 18 年增长不低于 20%、70%、120%，同比增长
高行权条件彰显发展信心。 

 销售高增，投资持续布局都市圈，土储充沛。公司 2019 年实现销售金
额达 2708.01 亿元，同比增长 22.48%；销售面积 2432.00 万平方米，同
比增长 34.21%，增速位列 2019 年十强房企第二。根据 CRIC，公司 2019
年销售规模位列行业第 8 位。公司立足长三角，持续拓展和深耕其他重
点城市群，投资布局更加均衡，应对周期轮动和市场风险的能力进一步
提高。2019 年公司新增拿地 72 幅，总建面 2508.5 万平方米，同比减少
47%；拿地金额 607.4 亿元，占销售金额的 22%；楼面地价为 2421.48
元/平米，地价占售价比例仅为 22%，未来项目毛利率可期。公司土储
十分充沛，在 105 个城市合计拥有土地储备 1.24 亿平方米，其中一、
二线城市占比 38.3%，长三角区域三四线城市占比 36.0%。2020 年销售
目标 2500 亿元，公司经营风格趋于稳健。 

 杠杆水平稳定，融资成本略有上升。公司有效控制自己的杠杆水平，2019
年资产负债率 86.6%，剔除预收后资产负债率仅 44%，同比下降 5 个百
分点；净负债率 16.4%，同比大幅下降 32.4%；公司积极拓宽融资渠道，
通过中票、超短融、资产支持票据、公司债等多元化融资，平均融资成
本 6.7%，同比略有上升。 

 吾悦出租率维持高位，新开业数量创新高。公司年内新开业新城吾悦广
场 21 个，开业数量创新高，累计开业新城吾悦广场达 63 个，已开业面
积共计 590.62 万方，同比增长 51.44%；吾悦广场实现租金及管理费收
入 40.69 亿元，同比增长 92.28%，平均出租率达 99.16%。公司 2020 年
继续坚定执行“幸福商业”的经营理念，计划新开业吾悦广场 30 座，
总收入超过 55 亿元，同比增长 36%。 

 投资建议：新城控股秉持“住宅+商业”的双轮驱动模式，销售规模持
续扩张，土地储备充沛；股权激励方案有效绑定员工利益，稳定管理团
队。我们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 7.42、9.48、11.48 元，对
应 PE 分别为 4.2、3.3、2.7 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）。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 30.99 

一年最低/最高价 22.99/44.91 

市净率(倍) 1.82 

流通 A 股市值(百

万元) 
69614.55 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 17.03 

资产负债率(%) 86.60 

总股本(百万股) 2256.72 

流通A股(百万股) 2246.36  

[Table_Report] 相关研究 
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然靓眼》2019-04-28 
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+商业”齐飞，业绩破百亿规模》
2019-03-10  
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1.   业绩平稳释放，符合预期。 

2019 年新城控股实现营业收入 858.47 亿元，同比增长 58.6%，归母净利润 126.54

亿元，同比增长 20.6%，其中开发销售收入、物业租金及管理收入分别为 803.22 亿元，

40.55 亿元，同比分别增长 58.0%、83.2%，开发项目结转提速、租管费收入增长共同推

动公司总营收增速靓眼；业绩增速低于营收增速，主要由于：1）结算项目毛利率回落

至 32.6%，同比下降 4.0 个百分点；2）销售规模提升导致费用前置，三项费率 10.6%，

同比提升 0.7 个百分点；3）公允价值变动损益 26.5 亿元，同比下降 4.7%；投资收益 26.9

亿元，同比小幅增长 18.5%；4）计提存货跌价准备 9.77 亿元。2019 年公司扣非归母净

利润 99.8 亿元，同比增长 31.4%。公司股权激励计划业绩考核要求为 19-21 年扣非后归

母净利润较 18 年增长不低于 20%、70%、120%，同比增长高行权条件彰显发展信心。 

 

图 1：新城控股营业收入（亿元）及增速  图 2：新城控股归母净利润（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：新城控股销售毛利率和销售净利率走势  图 4：新城控股预收账款、合同负债及增速 

 

 

 

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 

207  207  236  
280  

405  

541  

858  

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

200

400

600

800

1000

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

营业收入（亿元） 同比 

12  12  
18  

30  

60  

105  

127  

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

20

40

60

80

100

120

140

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

归母净利润（亿元） 同比 

28% 
26% 27% 28% 

36% 37% 
33% 

9% 9% 10% 11% 
15% 

23% 

16% 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

销售毛利率 销售净利率 

102  132  158  
298  

508  

1186  

1982  

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

500

1000

1500

2000

2500

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

预收账款+合同负债（亿元） 同比 



 

3 / 7 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

2.   销售高增，投资持续布局都市圈，土储充沛。 

公司 2019 年实现销售金额达 2708.01 亿元，同比增长 22.48%；销售面积 2432.00

万平方米，同比增长 34.21%，增速位列 2019 年十强房企第二。根据 CRIC，公司 2019

年销售规模位列行业第 8 位。公司立足长三角，持续拓展和深耕其他重点城市群，投资

布局更加均衡，应对周期轮动和市场风险的能力进一步提高。2019 年公司新增拿地 72

幅，总建面 2508.5 万平方米，同比减少 47%；拿地金额 607.4 亿元，占销售金额的 22%；

楼面地价为 2421.48 元/平米，地价占售价比例仅为 22%，未来项目毛利率可期。公司土

储十分充沛，在 105 个城市合计拥有土地储备 1.24 亿平方米，其中一、二线城市占比

38.3%，长三角区域三四线城市占比 36.0%。2020 年销售目标 2500 亿元，公司经营风格

趋于稳健。 

图 5：新城控股销售金额（亿元）及增速  图 6：新城控股销售面积（万平米）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 7：新城控股新增项目建筑面积（万平米）及增速  图 8：新城控股新增项目个数 

 

 

 

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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3.   杠杆水平稳定，融资成本略有提升。 

公司有效控制自己的杠杆水平，2019 年资产负债率 86.6%，剔除预收后资产负债率

仅 44%，同比下降 5 个百分点；净负债率 16.4%，同比大幅下降 32.4%；公司积极拓宽

融资渠道，通过中票、超短融、资产支持票据、公司债等多元化融资，平均融资成本 6.7%，

同比略有上升。 

 

图 9：新城控股资产负债表及剔除预收后资产负债率  图 10：新城控股资综合融资成本走势 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所（备注：剔除预

收后资产负债率指剔除预收及合同负债后的资产负债

率） 

 数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.   吾悦出租率维持高位，全国布局均衡拓展 

公司年内新开业新城吾悦广场 21 个，开业数量创新高，累计开业新城吾悦广场达

63 个，已开业面积共计 590.62 万方，同比增长 51.44%；吾悦广场实现租金及管理费收

入 40.69 亿元，同比增长 92.28%，平均出租率达 99.16%。公司 2020 年继续坚定执行“幸

福商业”的经营理念，计划新开业吾悦广场 30 座，总收入超过 55 亿元，同比增长 36%。 
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图 11：新城控股租金及管理费收入（亿元）及增速  图 12：新城控股出租率走势 

 

 

 

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 

 

5.   投资建议 

新城控股秉持“住宅+商业”的双轮驱动模式，销售规模持续扩张，土地储备充沛；

股权激励方案有效绑定员工利益，稳定管理团队。我们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别

为 7.42、9.48、11.48 元，对应 PE 分别为 4.2、3.3、2.7 倍，维持“买入”评级。 

 

6.   风险提示 

1）行业销售规模波动较大：行业销售规模整体下滑，房企销售回款将产生困难。 

2）政策调整导致经营风险：按揭贷款利率大幅上行，购房者购房按揭还款金额将

明显上升；税收政策持续收紧，房地产销售将承压，带来销售规模下滑。  

3）融资环境全面收紧：银行贷款额度紧张，债券发行利率上行，加剧企业流动性

压力。 

4）企业运营风险：企业高管及核心业务骨干人员变动，施工进度变缓，拿地力度

过于激进暴露资金短缺风险。 

5）棚改货币化不达预期：棚改货币化比例大幅下降，三四线城市地产销售全面承

压。 
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新城控股三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 367,752 460,531 525,564 619,484   营业收入 85,847 111,747 143,416 181,292 

  现金 63,941 91,428 108,911 145,436   减:营业成本 57,822 75,306 96,347 121,629 

  应收账款 467 423 719 725      营业税金及附加 5,605 7,261 9,341 11,794 

  存货 231,259 270,784 313,138 344,317      营业费用 4,372 5,691 7,027 9,065 

  其他流动资产 72,085 97,896 102,797 129,006        管理费用 3,820 4,972 6,381 8,883 

非流动资产 94,358 113,165 127,467 143,646      财务费用 892 1,206 1,688 2,133 

  长期股权投资 18,889 21,127 23,690 26,625      资产减值损失 -940 111 -125 -189 

  固定资产 1,989 2,606 3,474 4,553   加:投资净收益 2,690 3,134 3,653 4,260 

  在建工程 0 940 1,776 2,531      其他收益 2,647 3,044 3,501 4,026 

  无形资产 514 546 579 618   营业利润 17,648 23,435 29,969 36,324 

  其他非流动资产 72,966 87,945 97,948 109,319   加:营业外净收支  165 145 155 150 

资产总计 462,110 573,696 653,032 763,130   利润总额 17,813 23,580 30,124 36,474 

流动负债 352,229 442,347 496,424 576,756   减:所得税费用 4,483 5,934 7,581 9,180 

短期借款 670 704 844 886      少数股东损益 676 895 1,143 1,384 

应付账款 34,775 40,531 39,758 53,803   归属母公司净利润 12,654 16,751 21,399 25,910 

其他流动负债 316,783 401,113 455,821 522,067   EBIT 19,071 23,445 30,090 36,069 

非流动负债 47,946 51,768 55,974 60,122   EBITDA 19,394 23,804 30,482 36,599 

长期借款 43,473 47,354 51,559 55,707                                                                              

其他非流动负债 4,473 4,415 4,415 4,415   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 400,175 494,115 552,398 636,877   每股收益(元) 5.62 7.42 9.48 11.48 

少数股东权益 23,508 24,403 25,546 26,929   每股净资产(元) 17.03 24.45 33.27 44.01 

归属母公司股东权益 38,427 55,178 75,088 99,323   

发行在外股份(百万

股) 2257 2257 2257 2257 

负债和股东权益 462,110 573,696 653,032 763,130   ROIC(%) 13.4% 15.2% 15.7% 15.3% 

                                                                           ROE(%) 21.5% 22.2% 22.4% 21.6% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 32.6% 32.6% 32.8% 32.9% 

经营活动现金流 43,580 48,450 18,431 37,609   销售净利率(%) 14.7% 15.0% 14.9% 14.3% 

投资活动现金流 -9,027 -11,711 -6,129 -6,465 

 

资产负债率(%) 86.6% 86.1% 84.6% 83.5% 

筹资活动现金流 -15,517 -9,252 5,181 5,381   收入增长率(%) 58.6% 30.2% 28.3% 26.4% 

现金净增加额 19,072 27,487 17,482 36,525   净利润增长率(%) 20.6% 32.4% 27.8% 21.1% 

折旧和摊销 324 359 392 531  P/E 5.51 4.18 3.27 2.70 

资本开支 17,548 1,581 1,740 1,876  P/B 1.82 1.27 0.93 0.70 

营运资本变动 33,293 36,557 2,443 17,861  EV/EBITDA 5.01 2.63 1.79 0.78 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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