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房地产 

报告原因：三季报点评 

 
新城控股（601155.SH）             维持评级 

经营转入稳健 业绩高度锁定                           买入 

2020 年 10 月 30 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述：公司发布 2020 年三季报，前三季度，公司实现营业收入 700.91

亿元，同比增长 137.11%；归属于上市公司股东的净利润 47.36 亿元，同比

增长 26.91%；其中第三季度实现营业收入 323.54 亿元，同比增长 158.91%；

归属于上市公司股东的净利润 15.32 亿元，同比增长 34.48%。 

事件点评 

➢ 公司前 3 季度净利润增速低于营收。原因是：1）结转交付面积增长导

致营业成本同比增长 184%；2）公允价值变动收益 5 亿元，同比下降 26%；

3）资产减值损失 7 亿元，同比增长 187%；4）实际税率 25.44%，同比上

升 2.6 个百分点；5）少数股东损益占比达到 15.5%，同比上升 4.8%。同时，

期间费用率 10.42%，同比下降 4.83 个百分点。 

➢ 商业地产已开业达 71 家，预计第四季度将集中开业。受疫情影响，公

司吾悦广场开业时间延后，2020 年新开吾悦广场 9 家，其中 9 月份新开 8

家，远低于 2019 全年开业 21 家的速度。前三季度商业地产新增总建筑面

积 8.9 万平米，新增可供出租面积 5.15 万平米；前三季度出租率为 96.58%，

较 2019 年下降 2.58 个 pct，由于四季度还将集中开业，预计全年出租率还

可能继续下降。前三季度商业地产租金收入 34.36 亿元，达到上年全年物

业租金收入的 86%。 

➢ 销售同比下降，拿地相对积极。本期累计合同销售金额约 1,630.47 亿

元，完成全年销售目标 2500 亿元的 65%，同比下降 17.52%；累计销售面

积约 1,508.15 万平方米，同比下降 12.47%；均价 10811 元/平米，同比下降

5.77%。前三季度新增土储建面 2097 万平米，拿地销售面积比 1.29。 

➢ 资本结构优化，融资压力相对较小。截止 3 季度末，公司货币资金 555.3 

亿元，现金短债比 2.08，同比上升 41 个百分点，短期偿债压力较小。净负

债率为 42.5%，同比下降 19 个百分点。扣除合同负债后的负债率为 59.21%。

综合而言，融资压力较小。 

 

投资建议：预计公司 2020 年、2021 年 EPS 为 6.28 元、6.80 元，对应 10 月

30 日收盘价 32.51 元，PE 分别为 5.18 X、4.78X，低于行业中位数（7.35X、

6.17X）。基于公司未来两年较高业绩确定性和目前较低的估值水平，维持公

司“买入”评级。 

风险提示：疫情可能引发的开复工、竣工延迟风险；三四线城市房地产市场

波动风险；货币政策收紧风险。 

 

 

市场数据：2020 年 10 月 30 日 

收盘价(元)：                    32.51 

年内最高/最低（元）：       39.88/25.94 

流通 A 股/总股本（亿）：   22.45/22.57 

流通 A 股市值（亿）：          785.02 

总市值（亿）：                 788.95 

 

基础数据：2020 年 9 月 30 日 

基本每股收益：                  5.88 

每股净资产(元)：               17.65 

净资产收益率：               12.10% 
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北京市西城区平安里西大街 28 号中海国

际中心 7 层 
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报表预测

资产负债表 2019A 2020E 2021E 2022E 利润表 2019A 2020E 2021E 2022E

        货币资金 642.16 595.30 686.36 789.45         营业收入 858.47 1269.42 1332.61 1522.64

        应收和预付款项 482.87 1311.09 538.31 1505.51   减: 营业成本 578.22 916.31 956.76 1093.15

        存货 2312.59 2867.58 3049.44 3598.08         营业税金及附加 56.05 82.89 87.01 99.42

        其他流动资产 239.90 304.69 267.01 386.21         销售费用 43.72 64.65 67.87 77.54

        长期股权投资 188.89 193.52 222.55 255.94         管理费用 38.20 56.48 59.30 67.75

        投资性房地产 682.21 863.05 1019.60 1196.45         财务费用 8.92 15.64 17.00 18.00

        固定资产和在建工程 19.89 23.56 22.91 24.52         资产减值损失 -9.40 -13.89 -14.59 -16.67

        无形资产和开发支出 5.14 8.51 8.07 7.62   加: 投资收益 26.90 39.78 41.76 47.71

        其他非流动资产 47.45 82.88 66.36 98.16         公允价值变动损益 26.47 44.32 52.06 53.20

        资产总计 4621.10 6250.20 5880.63 7861.94         其他经营损益 -0.86 -1.26 -1.33 -1.52

        短期借款 6.70 718.23 6.70 723.82         营业利润 176.48 222.59 249.50 0.00

        应付和预收款项 3159.16 2901.32 3767.03 3866.36   加: 其他非经营损益 1.65 2.45 2.57 2.93

        长期借款 243.69 376.15 393.36 448.97         利润总额 178.13 252.07 2.93 0.00

        其他负债 592.20 1227.42 809.65 1477.46   减: 所得税 44.83 51.55 56.67 63.53

        负债合计 4001.75 5223.12 4976.74 6516.60         净利润 133.30 -53.73 -63.53 0.00

        股本 22.57 22.56 22.56 22.56   减: 少数股东损益 6.76 11.67 15.02 13.60

        资本公积 26.78 26.78 26.78 26.78         归属母公司股东净利润 126.54 141.62 153.47 175.30

        留存收益 336.76 484.40 644.40 827.16 现金流量表 2019A 2020E 2021E 2022E

        归属母公司股东权益 384.27 531.91 691.90 874.66         经营性现金净流量 435.80 -1052.26 2032.76 -652.55

        少数股东权益 235.08 495.17 211.99 470.67         投资性现金净流量 -90.27 -152.74 -142.72 -163.68

        股东权益合计 619.35 1027.08 903.89 1345.34         筹资性现金净流量 -155.17 1009.89 -531.45 955.80

        负债和股东权益合计 4621.10 6250.20 5880.63 7861.94         现金流量净额 190.72 -195.12 1358.59 139.56

财务分析指标

2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E

收益率 资本结构

        毛利率 20.56% 15.94% 16.70% 16.39%         资产负债率 86.60% 83.57% 84.63% 82.89%

        三费/销售收入 10.58% 10.77% 10.82% 10.72%         投资资本/总资产 20.63% 45.97% 28.88% 42.53%

        EBIT/销售收入 22.20% 53.64% 58.93% 59.36%         带息债务/总负债 16.96% 38.30% 20.44% 34.65%

        EBITDA/销售收入 21.75% 19.26% 20.30% 19.72%         流动比率 104.41% 119.86% 105.55% 117.73%

        销售净利率 15.53% 12.08% 12.64% 12.41%         速动比率 38.39% 42.48% 34.67% 42.76%

资产获利率         股利支付率 0.30         0.31         0.31         0.31         

        ROE 21.52% 14.92% 18.64% 14.04%         收益留存率 0.70         0.69         0.69         0.69         

        ROA 2.88% 2.45% 2.87% 2.40% 增长率

        ROIC 20.22% 16.32% 7.56% 14.17%         销售收入增长率 58.58% 47.87% 4.98% 14.26%

资产管理效率         EBIT 增长率 10.02% 257.30% 15.32% 15.10%

        总资产周转率 0.22 0.23 0.22 0.22         EBITDA 增长率 10.08% 30.94% 10.62% 11.03%

        固定资产周转率 41.86 58.42 57.35 64.20         净利润增长率 9.18% 15.00% 9.92% 12.12%

        应收账款周转率 211.15 211.15 211.15 211.15         总资产增长率 39.90% 35.25% -5.91% 33.69%

        存货周转率 0.29 0.34 0.31 0.32         股东权益增长率 26.02% 38.42% 30.08% 26.41%

    经营营运资本增长率 12.83% 4.11% 4.33% 5.65%

估值指标

2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E

        EBIT 186.72 244.49 270.46 300.31         PS 0.86 0.58 0.55 0.48

        EBITDA 190.58 680.94 785.28 903.82         PCF 17.58 -0.70 0.36 -1.12 

        NOPLAT 144.10 196.20 217.23 240.69         EV/EBIT 1.47 7.77 2.01 6.46

        净利润 133.30 196.20 168.49 188.90         EV/EBITDA 1.44 2.79 0.69 2.15

        EPS 5.61 6.28 6.80 7.77         EV/NOPLAT 1.91 9.69 2.50 8.06

        BPS 17.03 23.58 30.67 38.78         EV/IC 0.39 1.58 0.19 1.14

        PE 5.87 5.18 4.78 4.18         ROIC-WACC 0.13 0.09 0.00 0.07

        PEG 63.90 34.53 48.18 34.52         股息率 0.04 0.05 0.05 0.05

        PB 1.93 1.38 1.06 0.84
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