
       

 

电话：021-80197619   

邮箱：yihanzhiku@ehconsulting.com.cn 
上海 | 北京 | 深圳 | 武汉 | 成都 

亿翰智库·专业出品 1 

  

所属行业          房地产 

发布时间          2020 年 08 月 24 日 
 

新城控股（601155.SH） 

战略性纳储投销比增至 2.2 倍，净负债率

下降 41.5 pct 

核心观点： 

在“住宅+商业”的双轮驱动模式下，新城控股住宅业务

方面，竣工结算面积大幅提升，营业收入同比高速增长；商业

地产方面，尽管遭遇疫情影响，但是租金及管理费收入依然实

现了同比 22.5%的正增长。下半年是新城的销售旺季，如果企

业加快推盘供货，全年住宅销售业绩预计能达成 2500 亿的销

售目标。 

新城控股已持有 1.37 亿的土地储备，土储较为充裕，然

而 2020 年上半年，企业依然适时补仓且战略性地增加高能级

城市和长三角地区的土储，我们认为前瞻性的土储投资策略有

助于保障未来的业绩增长。 

财务方面，新城控股紧抓 2020 年上半年货币宽松环境，

在上半年新增了一定的借款补充流动性，从而导致有息负债较

2019 年末有所增加，但是总体上企业的债务结构依然良好，

净负债率较 2019 年同期大幅下降，净负债率和剔除预收账款

后的资产负债率分别为 35.1%和 43.8%，处于行业内的较低水

平，而且充足的货币资金也降低了短期偿债压力。 
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将继续下行 
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20190806 
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20190702 
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2019 战略年再延续 
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在“住宅+商业”的双轮驱动模式下，新城控股 2020 年上半年营业收入同比高速增长。

下半年是新城的销售旺季，如果企业加快推盘供货，全年住宅销售业绩预计能达成 2500 亿

的销售目标。另外，企业适时补仓且战略性地增加高能级城市和长三角地区的土储，我们认

为前瞻性的土储投资策略有助于保障未来的业绩增长。财务方面，新城控股紧抓 2020 年上

半年货币宽松环境，在上半年新增了一定的借款补充流动性，但是企业的债务结构依然良好，

净负债率和剔除预收账款后的资产负债率分别为 35.1%和 43.8%，处于行业内的较低水平，

而且充足的货币资金也降低了短期偿债压力。 

一、“住宅+商业”双轮驱动，商业地产竞争力凸显 

2020年上半年新城控股盈利稳步增长，其中，营业收入为377.4亿元，同比增长121.2%。

虽然新冠疫情对房地产行业的施工进度产生了一定影响，但是新城控股上半年共实现 63 个

子项目竣工交付，交付面积合计 661.4 万平米，结算面积为 505.0 万平米，较 2019 年同期

增长 90.9%。项目顺利竣工交付及结算，促进企业的营业收入高速增长。同时，毛利润和净

利润等也随之上升，毛利润为 98.3 亿元，同比增长 53.8%，净利润为 38.5 亿元，较 2019 年

同期增长 32.0%。 

新城执行“住宅+商业”地产双轮驱动的运作模式。住宅方面，新城 2020 年上半年合约

销售金额为 975.2 亿元，同比下跌 20.3%，销售面积 877.5 万平米，同比下降 16.4%。2020

年上半年新冠疫情对企业销售业绩产生了一定的冲击，从单月销售表现看，2月和 3月销售

业绩所受影响较大，不过 4月开始，单月销售金额已逐渐回升。从以往新城控股的销售业绩

表现看，新城在下半年的销售业绩表现往往高于上半年，预计下半年企业增加推盘，加强去

化，企业 2020 年 2500 亿的销售业绩能够如期完成。 

商业地产方面，商业地产规模不断增大，且竞争优势逐渐凸显。2020 年上半年爆发新

冠疫情后，新城对旗下吾悦广场全体商户实施租金减半政策，执行时间为 2020 年 1月 25 日

至 3月 31 日，但是 2020 年上半年商业管理运营业务上仍然保持良好的发展态势，平均出租

率达 96.08％，其中租金收入达到 21.32 亿元，高于 2018 年全年的租金及管理费收入，且

较 2019 年同期增长 22.5%。截至目前，新城已布局 139 座吾悦广场，累计开业 63 座，计划

到 2020 年底开业 93座吾悦广场，全年租金及管理费收入目标为 55 亿元。 
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图表：2020 年 1-7 月新城控股单月销售金额（亿元） 

 

数据来源：亿翰智库、企业年报 

 

图表：2017-2020H1 新城控股商业运营的租金及管理费收入（亿元） 

 

数据来源：亿翰智库、企业年报 

二、投资力度加大，投销比增至 2.2 倍  

2020 年上半年新城控股加大了在土地市场的投资力度，且战略性增加高能级城市的土

储布局。 

首先，上半年新城控股共获取了 80 幅土地，新增土地储备总建筑面积达 1907.8 万平

米，平均楼面地价为 2867.8 元每平。据亿翰统计，上半年新城控股新增土储货值为 1285.5

亿元，位于亿翰智库 2020 年 1-6 月中国典型房企新增货值榜中第 7 名，即新增土储货值在
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行业内靠前，投资力度高于多数同行房企。另外，上文提到上半年企业销售业绩受到疫情影

响，销售面积同比下跌，而企业拿地又相对积极，因此以面积计算的投销比为 2.2 倍，远高

于 2019 年末的 1.0。换而言之，与上半年的企业自身的销售业绩相比，企业的投资力度也

有所提升。 

截止 2020 年中期，新城控股的总土地储备达到了 1.37 亿平米，存续比为 7.8 年，土地

储备充裕，足以满足 5年以上发展之需要。虽然土储丰厚，但是在房地产行业环境发生改变

的情况下，我们也可以看到新城在战略性地调整土储结构，例如增加高能级城市和经济基本

面优异的城市群的土储占比，以期在不确定地环境中提前锁定确定性。 

具体来看，新城的土储布局战略大体是“深耕长三角区域，并聚焦其他核心城市群，形

成以长三角、环渤海、粤港澳大湾区、长江中部、成渝等城市群为重点的布局体系。”根据

亿翰监测的数据，2020 年上半年新城在北京和上海等两大一线城市均有拿地补仓，另外在

南京和长沙和杭州等省会城市也频繁拿地，补充货源。截止 2020 年中期，新城控股一二线

城市的土储在总土地储备中占比为 35.75%。长三角作为新城的深耕区域，2020 年上半年企

业也多次在上三角地区补仓，其中长三角地区三四线城市土储占比为 35%。 

我们认为在房地产行业销售业绩已近乎触顶的行业现状下，外加新冠疫情等不确定性的

外生冲击，这将使得不同能级城市的住宅市场发展速度产生更大差异，高能级城市经济基础

好、人口多、购房需求旺，住宅市场成交更为活跃，在这样的行业环境下，新城一方面主动

增加高能级城市的土储占比，另一方面是在经济快速发展的长三角城市群补货，这样的土储

投资策略与市场的发展规律相吻合，未来预计将为企业带去更多的业绩和利润增长。 

三、货币资金充足，净负债率同比下降 41.5 pct 

虽然 2020 年上半年新城控股投资力度较大，新增较多的土储，但是企业的债务结构依

然安全稳健。 

截止 2020 年 6 月 30 日，新城控股有息负债总量为 869.2 亿元，较 2019 年末新增了

128.5 亿元。主要原因是上半年货币环境相对宽松，新城通过公司债、资产支持证券、超短

期融资券、高级美元票据等募集了较多的货币资金，以补充流动性。从其合并现金流量表可

以看到，上半年取得借款和发行债券收到的现金分别为 204.6 和 102.7 亿元。在融资环境相

对宽松的情况下，进行融资不仅能使企业的营运资金更为灵活，而且上半年行业融资成本相

对较低，新增借款的利息开支相对较低。 

从相对指标来看，2020 年中期新城控股的净负债率为 35.1%，较 2019 年同期的 76.6%

大幅下降 41.5 个百分点，剔除预收账款后的资产负债率为 43.8%，两者都远低于行业均值

水平。另外，由于企业在手货币资金为 649.9 亿元，远高于短期有息负债 375.8 亿元，因此

企业现金短债比为 1.73 倍，总体上，新城控股的短期偿债能力强，债务风险低。 
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【免责声明】 

本报告是基于亿翰智库认为可靠的已公开信息进行撰写，公开信息包括但不限于公司公

告、房管部门网站、互联网检索等多种途径，但亿翰智库不保证所载信息的完全准确和全部

完整。由于时间和口径的原因，本报告所指的内容可能会与企业实际情况有所出入，对此亿

翰智库可随时更改且不予特别通知。 

本报告旨在公正客观地反应企业经营情况。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的

意见并不构成对任何机构或个人的任何建议。任何机构或个人应考虑本报告中的任何意见或

建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推

测仅供参考。 

本报告产权为亿翰智库所有。亿翰智库以外的机构或个人转发或引用本报告的任何部分，

请严格注明相关出处及来源且不得修改报告任何部分，如未经亿翰智库授权，传播时私自修

改其报告数据及内容，所引起的一切后果或法律责任由传播者承担，亿翰智库对此等行为不

承担任何责任，亿翰智库将保留随时追究其法律责任的权利。 

【关于我们】 

亿翰智库是一家以房地产行业的数据分析、行业研判、企业研究为核心的研究机构，隶

属亿翰股份，其专注于行业趋势、企业模型以及资本价值等多维度研究及应用；定期向业内、

资本市场等发布各类研究成果达数千次，亿翰智库力求打造中国房地产企业与资本的高效对

接平台。 
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