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⚫ “住宅+商业”双轮驱动，规模成长，运营优先，给予“买入”评级 

新城控股秉持“住宅+商业”的双轮驱动模式，销售持续扩张，土地储备充沛；

股权激励方案有效绑定员工利益。我们预计公司 2020-2022 年归母净利润 160、

198、241 亿元，同比增长 26.5%、23.9%、21.7%；EPS 分别为 7.09、8.79、10.70

元，当前股价对应 PE 分别为 4.9、3.9、3.2 倍，首次覆盖给予“买入”评级。 

⚫ 规模成长，全国布局，综合体拿地成为主抓手 

1）销售：规模成长，全国布局。公司 2019 年销售金额达 2708 亿元，过去 5 年

复合增速 70.50%，远超同期百强房企 32.12%。2）拿地态度回归积极。公司

2015-2018 年拿地持续积极，金额口径的拿地力度分别为 74.4%、82.4%、85.2%、

50.3%，2020 年公司经营情况持续复苏，拿地力度提升至 56.1%。3）土储资源

充沛，综合体地块占比高达 42%。截至 2020H1，公司土储规模达 13706 万平米，

其中一二线城市占比 36%，长三角三四线城市占比 35%。 

⚫ 商业腾飞，吾悦品牌持续打造城市标杆 

1）规模持续提升：截至 2020Q3，吾悦广场已开业数达 71 个，租金及管理费收

入达 34.4 亿元，同比增长 23%。年内预计新开业 30 个吾悦广场，租金目标达 55

亿元。2）重点布局核心城市群：目前 85%的吾悦广场布局于“十三五”19 个国

家级城市群，覆盖全国 GDP80%的区域，服务所在城市 80%的主流人群。3）租

金经营随开业年限延长表现更佳。截至 2019 年，开业 1-3 年的吾悦广场平均租

金收入 0.90 亿元，同比增长 27%；开业 5 年以上达 1.67 亿元/座，同比增长 15%。 

⚫ 激励机制全面，业绩承诺彰显高增信心 

中短期激励手段包括“新城合伙人”跟投制度、“共创、共担、共享”计划、“竞

创百亿”计划等。此外，公司发布新的股权激励计划，累计授予权益占总股本的

1.21%，业绩目标为 2019-2022 年扣非后净利润分别较 2018 年增长不低于 20%、

70%、120%。 

⚫ 风险提示：行业销售规模大幅下滑；按揭贷款利率大幅上行。 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 54,133 85,847 125,570 155,693 187,679 

YOY(%) 33.6 58.6 46.3 24.0 20.5 

归母净利润(百万元) 10,491 12,654 16,001 19,827 24,128 

YOY(%) 74.0 20.6 26.5 23.9 21.7 

毛利率(%) 36.7 32.6 29.4 29.8 29.9 

净利率(%) 19.4 14.7 12.7 12.7 12.9 

ROE(%) 24.0 21.5 22.5 22.4 21.9 

EPS(摊薄/元) 4.65 5.61 7.09 8.79 10.70 

P/E(倍) 7.4 6.2 4.9 3.9 3.2 

P/B(倍) 2.6 2.0 1.5 1.1 0.9  
数据来源：贝格数据、开源证券研究所 
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1、 深耕长三角、布局全国，双轮驱动、快速发展 

1.1、 发展历史悠久，股权结构稳定 

新城控股 1993 年创立于江苏常州，现总部设于上海。2001 年公司在 B 股成功

上市，2002 年住宅业务成功拓展至长三角区域，实现了由城市公司向区域公司的跨

越；2008 年公司开始布局商业地产领域；2012 年“吾悦”商业地产品牌诞生；2015

年新城控股合并新城地产并于 A 股上市；2016 年公司制定“千亿新城”战略目标，加

速全国化布局；2019 年公司布局城市达 105 个，销售金额 2708 亿元，同比增长 22%，

在 CRIC 发布的百强房企销售排行榜中位列第 8 位。 

 

图1：新城控股发展至今历史悠久 

 

资料来源：公司官网、开源证券研究所 

 

公司股权结构稳定，控股股东为富域发展。截至 2020Q3，公司控股股东富域发

展持股占比 61.06%；公司实控人仍为王振华，间接通过富域发展、常州润德持有公

司股份 47.85%。此外证金公司、澳门金融管理局、社保基金分别持股占比 1.23%、

0.43%、0.43%，股权结构相对稳定。 
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图2：截至 2020Q3 公司股权结构稳定 

 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

 

1.2、 激励机制全面，管理层架构稳定 

公司激励机制全面。中短期看，“新城合伙人”跟投制度及“共创、共担、共享”

计划实现项目管理团队绩效与项目经营业绩挂钩；“竞创百亿”计划鼓励更多城市公

司深耕所在区域，提高市场占有率。此外，中长期公司还有股权激励计划，全方位

多层次的激励机制，把公司打造成创业平台，激发了全员创业热情，使全员都主动

参与到公司经营中去。 

2016 年 10 月，公司发布第一期限制性股票激励计划，累计授予限制性股票 4200

万股，占当期总股本的 1.89%，对应 2016-2018 年归母净利润承诺为 25、35、50 亿

元。 

2019 年 9 月，公司发布第二期股票期权与限制性股票激励计划。股票期权方面，

公司拟向 108 位激励对象合计授予 1556.88 万份股票期权，占总股本的 0.69%，行权

价格为每股 27.40 元。限制性股票方面，公司拟向 36 位激励对象合计授予 1166.36

万股限制性股票，约占总股本的 0.52%，其中首次授予 1054.70 万股，授予价格为 13.70

元/股。本次激励计划累计授予激励对象合计权益 2723.24 万份，占总股本的 1.21%，

覆盖面广，业绩目标为2019-2022年公司扣非后净利润分别较2018年增长不低于20%、

70%、120%。 

 

表1：公司第二期股票期权与限制性股票激励计划的各年度业绩考核目标 

行权期 业绩考核目标 解锁比例 

第一个行权期 2019 年扣非后归母净利润较 2018 年增长不低于 20% 40% 

第二个行权期 2020 年扣非后归母净利润较 2018 年增长不低于 70% 40% 

第三个行权期 2021 年扣非后归母净利润较 2018 年增长不低于 120% 30% 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 
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表2：公司第二期股权激励方案覆盖 108 位高管、中层及核心骨干 

姓名 职务 
股票期权数量 

（万份） 

占授予股票期权

总数的比例 
占股本比例 

梁志诚 董事、联席总裁 32.8 2.11% 0.01% 

陈德力 董事、联席总裁 32.8 2.11% 0.01% 

袁伯银 董事、联席总裁 32.8 2.11% 0.01% 

管有冬 财务负责人 25.4 1.63% 0.01% 

陈鹏 董事会秘书 12.1 0.78% 0.01% 

中层管理人员、核心骨干（103 人） 1,315.60 84.50% 0.58% 

预留 105.38 6.77% 0.05% 

合计 1,556.88 100.00% 0.69% 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

 

表3：公司限制性股票激励计划覆盖 36 位高管、中层及核心骨干 

姓名 职务 
限制性股票数量

（万股） 

占授予限制性股

票总数的比例 
占股本比例 

梁志诚 董事、联席总裁 60 5.14% 0.03% 

陈德力 董事、联席总裁 60 5.14% 0.03% 

袁伯银 董事、联席总裁 60 5.14% 0.03% 

管有冬 财务负责人 45 3.86% 0.02% 

陈鹏 董事会秘书 17.8 1.53% 0.01% 

中层管理人员、核心骨干（31 人） 811.9 69.61% 0.36% 

预留 111.66 9.57% 0.05% 

合计 1,166.36 100.00% 0.52% 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

 

公司管理层结构稳定。目前王晓松任职公司董事长兼总裁，王晓松曾任江苏新

城市场营销部总经理、董事兼总裁；此外，执行董事兼行政总裁吕小平、董事兼联

席总裁梁志诚均在公司任职多年。商业地产方面，2019 年公司引入曲德君，曲德君

2002 年 9 月-2019 年 5 月于大连万达集团任职，曾担任万达商业地产股份有限公司总

裁助理，副总裁，执行总裁，兼万达商业管理公司总经理，万达金融集团总裁等职

务。 

表4：公司管理层结构稳定 

高管 职务 履历 

王晓松 董事长兼总裁 
曾任江苏新城地产常州公司工程部土建工程师，上海公司工程部助理经理，项目总经理，江苏新城

地产总裁助理，董事兼总裁。现任公司董事长兼总裁，新城发展非执行董事。 

梁志诚 董事兼联席总裁 
曾任江苏新城地产总裁助理，江苏新城物业服务董事长兼总经理，江苏新城地产助理总裁，副总裁，

新城发展执行董事兼联席总裁。现任公司董事兼联席总裁。 

吕小平 董事兼行政总裁 曾任江苏新城地产总裁，副董事长。现任公司董事，新城发展执行董事兼行政总裁。 

曲德君 董事 2002 年 9 月-2019 年 5 月于大连万达集团任职，曾任职万达商业地产执行总裁，兼万达商业管理公
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高管 职务 履历 

司总经理，万达金融集团总裁，万达宝贝王集团董事长。现任新城控股董事，新城发展非执行董事

兼副董事长。 

管有冬 财务负责人 曾任职江苏新城地产财务管理中心会计经理，助理总经理，总经理。现任公司财务负责人。 

陈鹏 董事会秘书 曾任职新城控股董事会办公室主任，2015 年 12 月至今任公司董事会秘书、董事会办公室主任。 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

 

1.3、 财务数据靓眼，业绩确定性强 

截至 2020 年前三季度，公司营收 701 亿元，同比增长 137%；归母净利润 47 亿

元，同比增长 27%，归母净利润增速低于营收增速主要源于公司盈利能力有所回落，

销售毛利率有所下滑，同时公司年内计提较多资产减值准备。公司业绩确定性较强，

截至 2020Q3，公司合同负债 2381 亿元，同比增长 44%，是 2019 年营收的 2.78 倍，

有效保障公司未来结算业绩规模。 

图3：截至 2020Q3 公司营收同比增长 137%  图4：截至 2020Q3 公司归母净利润同比增长 27% 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

图5：截至 2020Q3 公司合同负债同比增长 44%  图6：截至 2020Q3 公司销售净利率 8% 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 
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公司的主营业务为房地产开发与销售，经营模式以自主开发销售为主。目前，

公司秉持“住宅+商业”地产双轮驱动的运作模式。从收入结构看，公司 2019 年房

地产业务收入占比达 93%；其中住宅销售、综合体销售分别占比 49%、44%。此外，

公司物业出租收入占比达 5%。 

 

图7：2019 年公司营收中住宅销售、综合体销售收入占比分别为 49%、44% 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

2、 规模成长，综合体拿地成为主抓手 

2.1、 销售：规模成长，全国布局，聚焦城市群、都市圈 

公司 2019 年合同销售金额达 2708 亿元，同比增长 22.48%；销售面积达 2432

万平方米，同比增长 34.21%，增速位列 2019 年度十强房企第二。根据 CRIC 发布的

百强房企销售排行榜，公司 2019 年度销售金额及销售面积位列行业第 8 位。公司销

售规模增长迅猛。2014-2019 年公司销售金额复合增速 70.50%，销售面积复合增速

65.19%，同期百强房企销售金额、面积复合增速分别为 32.12%、25.82%。 

图8：截至 2020 年 10 月公司销售金额同比减少 14%  图9：截至 2020 年 10 月公司销售面积同比减少 9% 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 
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图10：公司销售额增速远高于同期 TOP100 房企销售增速 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

2020 年 1-10 月，公司销售金额 1908 亿元，同比减少 14%；销售面积 1777 万平

米，同比减少 9%。2020 年公司提出销售目标 2500 亿元，目前已经完成年度目标的

76.3%。公司战略目标有所转变，更为聚焦利润成长。 

公司销售重点布局长三角地区，全国化布局形成。截至 2020 年 7 月，公司住宅

销售、综合体销售占比分别为 33%、67%；按照城市能级划分，公司在一线、二线、

长三角三四线、其他三四线占比分别为 10%、34%、39%、17%；从区域布局看，公

司在长三角、中西部、环渤海、粤港澳分别占比 55%、21%、21%、3%。 

 

图11：公司 2019 年住宅销售占总销售金额的 71%  图12：公司 2019 年一二线城市占总销售金额的 44% 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 
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图13：公司 2019 年长三角、中西部销售额占比 56%、17% 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

2.2、 拿地：态度回归积极，综合体拿地成为抓手 

公司 2015-2018 年拿地持续积极，金额口径的拿地力度（拿地金额/销售金额）

分别为 74.4%、82.4%、85.2%、50.3%，面积口径的拿地力度分别为 297.7%、218.9%、

268.3%、215.9%。2019 年受负面消息影响，公司拿地力度有所回落，2019 年拿地金

额 607 亿元，同比减少 45%；拿地面积 2508 万平米，同比减少 47%，拿地金额占销

售金额的 22.4%。2020 年公司经营情况持续复苏，拿地态度回归积极，金额口径的

拿地力度 56.1%，较 2019 年全年提升 33.7 个百分点。 

 

图14：公司 2020H1 拿地金额同比减少 26%  图15：公司 2020H1 拿地面积同比减少 22% 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 
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2020H1，公司一线、二线、长三角三四线城市分别占比 8%、44%、33%，2019 年后

公司适度增加一线城市项目的布局。公司坚持以综合体方式拿地，有效控制拿地成
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拿地规模持续提升。 

拿地成本得到有效控制主要受益于商业综合体拿地抓手。截至 2020H1，公司整

体楼面价 2867 元/平米，2017 年后整体呈现相对稳定态势，这主要受益于公司商业

综合体拿地成本相对可控、同时拿地规模占比稳中有升。而纯住宅地块竞争依旧激

烈，2020H1 公司纯住宅地块楼面价 5146 元/平米，上升趋势更为明显。 

 

图16：公司 2020H1 拿地金额中一二线占比 52%  图17：公司 2020H1 拿地金额中纯住宅占比 73% 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

图18：公司 2020H1 整体楼面价 2867 元/平米  图19：公司 2020H1 金额口径拿地力度 56% 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

2.3、 土储：可售资源充沛，综合体地块占比高达 42% 

公司土储资源充沛，截至 2020H1，公司土地储备（未结算口径）规模达 13706

万平米。从城市能级看，公司一二线城市占比 36%，长三角三四线城市占比 35%。

按土地性质看，综合体地块占比已上升至 42%，较 2019 年继续提升 4 个百分点。 
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图20：公司土地储备规模持续提升  图21：公司 2020H1 土储中一二线占比 36% 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

图22：公司 2020H1 土储中长三角占比 44%  图23：公司 2020H1 土储中住宅地块占比 58% 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 
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心，已基本完成全国重点城市群及重点城市的布局。截至 2020H1，公司已进入全国
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图24：公司完成全国化布局  图25：公司 2020H1 已布局 115 个城市 

 

 

 

资料来源：公司官网  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

3、 商业腾飞，吾悦持续打造城市标杆 

商业地产品牌“吾悦广场”致力于打造体验式商业综合体，通过打造餐饮、亲

子、珠宝馆、鞋履馆、家居生活等优势业态，形成聚合效应，扩大吾悦商业的辐射

范围。2012 年，“吾悦”商业品牌诞生后，公司不断升级吾悦品牌、打磨吾悦系产品，

致力于将吾悦打造成“有情怀、不复制、具规模”的中国体验式商业领导品牌。截

至 2020H1，公司在全国范围内布局 139 座吾悦广场，布局在 29 个省份及直辖市、

86 个城市，其中已开业运营累计达到 63 座。 

截至 2020Q3，吾悦广场已开业数达 71 个，租金及管理费收入达 34.4 亿元，同

比增长 23%。2020 年，公司预计新开业 30 个吾悦广场，即到年底，公司预计开业广

场数达 93 个，年度租金目标达 55 亿元。 

图26：公司吾悦广场实现全国化布局（截至 2020Q1） 

 

资料来源：2019 年业绩会 PPT 
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图27：截至 2020Q3 公司吾悦广场开业达 71 个 
 

图28：截至 2020Q3 公司租金及管理费收入达 34.4 亿元 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

从区域布局看，截至 2020H1，公司长三角地区的已开业、筹备中广场数量占比

达 48%，此外中西部区域占比 36%，环渤海占比 14%。目前 85%的吾悦广场布局于

“十三五”19 个国家级城市群，覆盖了全国 GDP 80%的区域，服务所在城市 80%的

主流人群，实现对城市人流和消费流的汇聚，已初步形成规模效应。截至 2020Q3，

公司出租率均值在 96.6%，2016-2019 年持续维持在 98-99%高位。 

 

图29：2020H1 已开业、筹备广场数量长三角占比 48% 
 

图30：截至 2020Q3 公司年内出租率均值 96.6% 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 
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已开业及筹备期吾悦广场布局情况 

常州 6 宿迁 3 徐州 2 淮北 1 金华 1 

盐城 4 连云港 2 淮安 2 淮南 1     

镇江 4 南通 2 衢州 1 六安 1     

扬州 3 泰州 2 绍兴 1 铜陵 1     

中西部：15 省 36 城 50 座 

昆明 4 重庆 3 桂林 1 太原 1 安康 1 

长沙 4 安阳 1 汉中 1 渭南 1 贵阳 1 

程度 2 宝鸡 1 荆州 1 襄阳 1 随州 1 

南昌 2 保山 1 兰州 1 孝感 1 遵义 1 

乌鲁木齐 2 北海 1 南宁 1 延安 1     

西安 2 大同 1 内江 1 银川 1     

西宁 2 德阳 1 钦州 1 运城 1     

郑州 2 贵港 1 上饶 1 邵通 1     

环渤海：7 省 14 城 19 座 

天津 3 长春 2 临沂   潍坊 1 滨州 1 

包头 2 沧州 1 青岛   淄博 1 济宁 1 

泰安 2 哈尔滨 1 沈阳   唐山 1     

粤港澳大湾区及其他：3 省 4 城 4 座  

福州 1 海口 1 泉州 1 肇庆 1     

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

 

随着开业时间的延长，公司吾悦广场租金经营表现更佳。截至 2020H1，公司开

业 1 年内、1-3 年、3-5 年、5 年以上的吾悦广场收入占比分别达到 26%、46%、18%、

10%，疫情影响下，经营愈久的吾悦广场表现愈好，开业 5 年以上的吾悦广场单广场

租金收入达 0.55 亿元。 

 

图31：截至 2020H1，公司开业年限越久的吾悦广场租金表现越好 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 
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收入 0.90 亿元，同比增长 27%；而开业 5 年以上的吾悦广场平均租金收入 1.67 亿元

/座，同比增速仍有 15%，增速较为稳定。随着开业年限的提升，公司开业的吾悦广

场经营情况仍在持续向好。 

 

表6：公司 2019 年吾悦广场不同开业年限租金增值情况 

开业时长 数量 平均开业年限 合计租金收入 
占总租金收入百

分比 

2019 年单广场平

均租金收入 

单广场租金收入

增幅均值 

5 年以上 3 座 6.64 年 5.00 亿元 12.28% 1.67 亿元 14.81% 

3-5 年 8 座 3.58 年 7.17 亿元 17.63% 0.90 亿元 26.97% 

1-3 年 31 座 1.66 年 23.95 亿元 58.87% 0.77 亿元 344.23% 

1 年以内 21 座 0.25 年 4.56 亿元 11.21% 0.22 亿元 / 

资料来源：公司公告、开源证券研究所（1-3 年单广场租金收入增幅不具备可比性，因 2018 年开业项目当年非完整 12 月租金数据） 

 

表7：公司 2018 年前产生租金的吾悦广场租金收入增速可观 

项目名称 
总建面 

(万平米） 

可出租面积

(万平米） 
出租率 

2015 租金

(万元） 

2016 租金

(万元） 

2017 租金

(万元） 

2018 租金

(万元） 

2019 租金

(万元） 

复合增速

(收租第二

年开始算） 

常州武进吾悦广场 14.22  9.93  99% 5270  11477  14500  17942  20726  22% 

常州吾悦国际广场 10.24  6.24  99% 4789  9704  11513  13453  15336  16% 

上海青浦吾悦广场 8.63  5.87  94%   10169  12113  13921  15% 

吴江吾悦广场 11.08  6.20  99% 476  1884  3557  5520  7724  60% 

张家港吾悦广场 10.85  6.08  99% 750  4511  5937  7116  7979  21% 

丹阳吾悦广场 10.39  6.78  100% 74  4539  6013  7881  10161  31% 

海口吾悦广场 11.26  6.58  100%  1206  6592  8988  11666  33% 

南昌吾悦广场 8.97  6.10  99%  760  4798  6409  7744  27% 

金坛吾悦广场 8.72  6.18  99%  553  5214  7345  9378  34% 

安庆吾悦广场 9.99  6.58  100%  224  4539  5782  7899  32% 

成都吾悦广场 7.83  5.15  100%   4860  7675  9197  20% 

桐乡吾悦广场 8.60  5.47  100%   4335  7538  10561  40% 

衢州吾悦广场 8.70  5.62  100%   3242  6000  7952  33% 

长春吾悦广场 13.07  6.91  99%   4193  8052  9489  18% 

诸暨吾悦广场 13.71  7.76  98%   1477  4275  4393  3% 

镇江吾悦广场 8.16  5.13  99%   2747  6802  9367  38% 

青岛吾悦广场 13.68  7.68  99%   2554  9683  11443  18% 

嵊州吾悦广场 8.50  5.65  100%   1655  6283  8501  35% 

如皋吾悦广场 8.52  5.45  100%   1223  6141  8267  35% 

宁波吾悦广场 9.19  6.21  100%   1154  5404  6781  25% 

南京吾悦广场 4.80  2.63  100%   391  6048  6407  6% 

成都武侯吾悦广场 8.37  5.70  95%   793  6403  5222  -18% 

晋江吾悦广场 8.65  5.24  98%   547  5814  6057  4% 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 
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4、 负债持续改善，短期偿债压力小 

杠杆水平可控，短期偿债压力小。截至 2020H1，公司有息负债规模 869 亿元，

同比减少 2.1%，主要源于 2019 年后拿地端力度有所回落，且公司持续注重销售回款

情况。目前公司一年内到期的短债占比 43%，在手现金是短期债务的 1.8 倍，短期偿

债压力较小。从杠杆水平看，截至 2020H1，公司净负债率仅 35%，较 2019 年同期

下降 41.5 个百分点。公司综合融资成本 6.85%，较 2019 年略有回升，但仍处于可控

水平。年初至今公司通过超短融、中票、公司债、ABN、ABS 等多元化融资方式累

计融资 89.57 亿元，融资成本持续改善。 

 

图32：公司 2020H1 有息负债同比下降 2%  图33：公司 2020H1 有息负债中短债占比 43% 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

图34：截至 2020Q3 剔除预收后的资产负债率 78%  图35：公司 2020H1 净负债率 35% 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 
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图36：截至 2020Q3 公司现金短债比为 1.8 倍  图37：公司 2020H1 综合融资成本 6.85% 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

表8：公司 2020 年后发债情况持续好转 

债券代码 债券简称 债券类型 起息日 到期日 
发行规模（亿

元） 
票面利率 

101900005.IB 19 新城控股 MTN001 中票 2019-01-07 2022-01-07 10.0 6.0% 

011900078.IB 19 新城控股 SCP001 超短融 2019-01-14 2019-10-11 6.0 4.3% 

081900037.IB 19 新城控股 ABN001 次 交易商协会 ABN 2019-01-23 2021-01-23 0.8 - 

081900036.IB 19 新城控股 ABN001 优先 交易商协会 ABN 2019-01-23 2021-01-23 14.8 6.8% 

155268.SH 19 新城 01 公司债 2019-03-20 2023-03-20 11.0 5.1% 

155269.SH 19 新城 02 公司债 2019-03-20 2024-03-20 10.0 5.9% 

163239.SH 20 新控 01 公司债 2020-03-09 2023-03-09 6.0 5.1% 

012001121.IB 20 新城控股 SCP001 超短融 2020-03-31 2020-09-27 7.5 4.3% 

012001612.IB 20 新城控股 SCP002 超短融 2020-04-28 2020-10-25 5.0 4.3% 

012001888.IB 20 新城控股 SCP003 超短融 2020-05-22 2021-02-06 10.0 4.4% 

012002065.IB 20 新城控股 SCP004 超短融 2020-06-08 2021-03-05 7.5 5.2% 

168499.SH 吾悦次 1C 证监会主管 ABS 2020-06-09 2038-06-09 1.5 - 

168498.SH 吾悦优 1A 证监会主管 ABS 2020-06-09 2038-06-09 28.0 4.8% 

163628.SH 20 新控 04 公司债 2020-09-01 2025-09-01 10.0 5.9% 

163627.SH 20 新控 03 公司债 2020-09-01 2024-09-01 5.0 5.7% 

169577.SH 新城 20 次 证监会主管 ABS 2020-10-30 2022-10-19 0.5 - 

169576.SH 新城 20 优 证监会主管 ABS 2020-10-30 2022-10-19 8.6 6.5% 

资料来源：Wind、开源证券研究所 

 

5、 盈利预测与投资建议 

新城控股营收仍然主要依赖于房地产开发结算业务、物业出租业务，2019 年公

司房地产开发结算业务占比93.6%，考虑到公司2017-2019年公司销售规模增速较快，

完成从 1265 亿元至 2708 亿元跨越，有效锁定未来 2-3 年业绩增速。我们使用 T 期
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结算收入/( T-1、T-2 期销售金额均值）来测算公司 2020-2022 年公司地产营收水平，

预计未来三年 T 期结算收入/(T-1、T-2 期销售金额均值）分别 48%、56%、65%，则

可测算出 2020-2022 年房地产结算收入增速分别为 47%、24%、20%。 

公司 2019 年租金收入达 40.54 亿元，占总收入比例为 4.7%，同比增长 83%，2020

年预计公司开业 30 个吾悦广场，达 93 个；2021、2022 年新开业分别为 20 个商场，

预计未来 3 年租金收入增速分别为 40%、35%、35%； 

2019 年其他业务收入达 14.70 亿元，同比增长 35.9%，预计 2020-2022 年能维持

25%、20%、20%增速。 

最终我们测算出 2020-2022 年公司营收分别为 1256、1557、1877 亿元，同比增

长 46.3%、24.0%、20.5%。 

 

表9：对应当前股价，可比主流房企 2020/2021 年 PE 均值在 5.2、4.3 倍 

上市公司 代码 
市值 

（亿元） 

归母净利润(亿元） PE 

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

万科 A 000002.SZ 3183 389 446 513 581 8.19  7.14  6.21  5.48  

中南建设 000961.SZ 347 42 71 91 108 8.33  4.89  3.81  3.20  

阳光城 000671.SZ 282 40 53 67 80 7.02  5.35  4.22  3.53  

蓝光发展 600466.SH 149 35 46 56 64 4.31  3.25  2.66  2.33  

荣盛发展 002146.SZ 304 91 106 124 143 3.33  2.86  2.46  2.12  

绿地控股 600606.SH 740 147 170 199 228 5.02  4.36  3.72  3.24  

金地集团 600383.SH 624 101 116 133 153 6.19  5.38  4.69  4.08  

金科股份 000656.SZ 397 57 71 87 104 7.00 5.59  4.55  3.83  

保利地产 600048.SH 1912 280 330 390 459 6.84  5.79  4.91  4.16  

融创中国 1918.HK 1,064 260 291 360 430 4.09  3.65  2.95  2.47  

龙湖集团 0960.HK 2,127 183 217 259 306 11.60  9.80  8.20  6.95  

华润置地 1109.HK 1,898 287 299 352 396 6.62  6.34  5.39  4.80  

美的置业 3990.HK 180 43 57 71 88 4.19  3.18  2.53  2.05  

建发国际 1908.HK 144 17 21 26 33 8.40  6.87  5.51  4.40  

金地商置 0535.HK 164 38 43 50 57 4.32  3.78  3.30  2.88  

可比均值             6.36  5.22  4.34  3.70  

新城控股 601155.SH 778 127 160 198 241 6.15  4.86  3.93  3.23  

数据来源：上市公司公告、Wind、开源证券研究所（除保利地产、金地集团、金科股份、金地商置、美的置业、建发国际、新城控股

外，其余为 Wind 一致预期；数据截至 2020 年 12 月 13 日；汇率：1 HKD=0.84 RMB） 

 

表10：对应当前股价，可比主流房企 2020/2021 年 PB 均值在 1.38、1.14 倍 

上市公司 代码  收盘价（元） 
每股净资产（元） PB 

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

万科 A 000002.SZ 28.46 16.64 19.32 22.82 26.73 1.71  1.47  1.25  1.06  

中南建设 000961.SZ 9.18 5.71 7.29 9.40 11.93 1.61  1.26  0.98  0.77  

阳光城 000671.SZ 6.85 5.33 7.38 8.72 10.33 1.29  0.93  0.79  0.66  

蓝光发展 600466.SH 4.91 5.06 8.38 9.93 11.65 0.97  0.59  0.49  0.42  
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上市公司 代码  收盘价（元） 
每股净资产（元） PB 

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

荣盛发展 002146.SZ 6.99 9.40 11.46 13.83 16.62 0.74  0.61  0.51  0.42  

绿地控股 600606.SH 6.08 6.32 7.66 9.01 10.60 0.96  0.79  0.68  0.57  

金地集团 600383.SH 13.82 11.96 13.86 16.18 18.96 1.16  1.00  0.85  0.73  

金科股份 000656.SZ 7.44 4.98 5.86 7.18 8.77 1.50  1.27  1.04  0.85  

保利地产 600048.SH 15.98 11.76 13.71 16.47 19.76 1.36  1.17  0.97  0.81  

融创中国 1918.HK 22.83 18.66 27.63 35.12 46.53 1.22  0.83  0.65  0.49  

龙湖集团 0960.HK 35.40 15.70 25.00 28.42 31.29 2.25  1.42  1.25  1.13  

华润置地 1109.HK 26.62 24.34 28.67 32.69 37.65 1.09  0.93  0.81  0.71  

美的置业 3990.HK 14.67 15.97 19.21  23.30  28.21  0.92  0.76  0.63  0.52  

建发国际 1908.HK 144 17 21 26 33 8.40  6.87  5.51  4.40  

金地商置 0535.HK 1.00 0.95 1.16  1.39  1.57  1.05  0.86  0.72  0.63  

可比均值             1.75  1.38  1.14  0.95  

新城控股 601155.SH 29.12 17.04 22.43  30.13  39.55  1.71  1.30  0.97  0.74  

数据来源：上市公司公告、Wind、开源证券研究所（除保利地产、金地集团、金科股份、金地商置、美的置业、建发国际、新城控股

外，其余为 Wind 一致预期；数据截至 2020 年 12 月 13 日；汇率：1 HKD=0.84 RMB） 

 

新城控股秉持“住宅+商业”的双轮驱动模式，销售持续扩张，土地储备充沛；

股权激励方案有效绑定员工利益。我们预计公司 2020-2022 年归母净利润 160、198、

241 亿元，同比增长 26.5%、23.9%、21.7%；EPS 分别为 7.09、8.79、10.70 元，当

前股价对应 PE 分别为 4.9、3.9、3.2 倍。可比公司 2020-2022 年 PE 均值分别为 5.2、

4.3、3.7 倍，与可比公司相比，公司估值略低于平均水平，未来销售、结算持续提速，

商业拿地模式不可复制，竞争优势明显。首次覆盖给予“买入”评级。 

 

6、 风险提示 

1）行业销售规模大幅下滑：行业销售规模整体下滑，房企销售回款将产生困难。 

2）按揭贷款利率大幅上行：按揭贷款利率大幅上行则购房者购房按揭还款金额

将明显上升，对购买力有损伤。 

3）房地产政策大幅收紧：政策大幅收紧，则房地产销售将承压，带来销售规模

下滑。 

4）房企资金成本大幅上行：房地产企业资产负债率较高，资金成本上行将导致

财务费用大幅增加，侵蚀利润。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  利润表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 264227 367752 435056 505769 570913  营业收入 54133 85847 125570 155693 187679 

现金 45409 63941 72536 90676 126750  营业成本 34273 57822 88590 109265 131469 

应收票据及应收账款 307 507 683 792 986  营业税金及附加 3500 5605 8199 10166 12254 

其他应收款 45326 46505 53951 65812 73209  营业费用 2267 4372 6395 7929 9558 

预付账款 14634 1276 21996 6859 27924  管理费用 2266 3820 5587 6928 8351 

存货 145573 231259 260905 314174 311870  研发费用 0 0 0 0 0 

其他流动资产 12978 24265 24985 27456 30174  财务费用 842 892 991 1359 1531 

非流动资产 66091 94358 111845 130750 152575  资产减值损失 264 940 628 778 938 

长期投资 18809 18889 23096 27178 32022  其他收益 26 55 69 87 108 

固定资产 2112 1989 3295 4329 5603  公允价值变动收益 2785 2647 3706 4262 5114 

无形资产 576 514 546 579 618  投资净收益 2267 2690 3363 4035 4842 

其他非流动资产 44594 72966 84909 98663 114332  资产处置收益 0 1 0 0 0 

资产总计 330318 462110 546902 636519 723489  营业利润 15643 17648 22318 27652 33642 

流动负债 225496 352229 407808 471046 530503  营业外收入 172 257 322 402 502 

短期借款 2270 670 1470 1070 1270  营业外支出 48 92 115 143 179 

应付票据及应付账款 26464 39043 45328 54004 60317  利润总额 15767 17813 22525 27910 33965 

其他流动负债 196761 312515 361010 415972 468916  所得税 3558 4483 5669 7024 8548 

非流动负债 53866 47946 64139 72081 77051  净利润 12209 13330 16856 20886 25417 

长期借款 50355 43473 59254 66695 71139  少数股东损益 1718 676 855 1059 1289 

其他非流动负债 3511 4473 4885 5385 5912  归母净利润 10491 12654 16001 19827 24128 

负债合计 279362 400175 471947 543127 607554  EBITDA 18274 19242 23295 28861 34471 

少数股东权益 20464 23508 24363 25422 26710  EPS(元) 4.65 5.61 7.09 8.79 10.70 

股本 2257 2257 2257 2257 2257        

资本公积 2639 2678 2678 2678 2678  主要财务比率 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

留存收益 24459 33676 45421 59975 77686  成长能力      

归属母公司股东权益 30493 38427 50592 67971 89224  营业收入(%) 33.6 58.6 46.3 24.0 20.5 

负债和股东权益 330318 462110 546902 636519 723489  营业利润(%) 87.1 12.8 26.5 23.9 21.7 

       归属于母公司净利润(%) 74.0 20.6 26.5 23.9 21.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 36.7 32.6 29.4 29.8 29.9 

       净利率(%) 19.4 14.7 12.7 12.7 12.9 

现金流量表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 24.0 21.5 22.5 22.4 21.9 

经营活动现金流 3817 43580 15737 19317 40796  ROIC(%) 14.9 13.3 13.7 13.7 13.6 

净利润 12209 13330 16856 20886 25417  偿债能力      

折旧摊销 264 324 281 293 382  资产负债率(%) 84.6 86.6 86.3 85.3 84.0 

财务费用 842 892 991 1359 1531  净负债比率(%) 49.2 16.4 44.7 33.3 23.6 

投资损失 -2267 -2690 -3363 -4035 -4842  流动比率 1.2 1.0 1.1 1.1 1.1 

营运资金变动 -4646 33293 4995 5503 23981  速动比率 0.4 0.3 0.3 0.3 0.4 

其他经营现金流 -2584 -1568 -4024 -4687 -5673  营运能力      

投资活动现金流 -20013 -9027 -9940 -9989 -11157  总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 

资本支出 10367 17548 1675 1451 1573  应收账款周转率 285.4 211.1 211.1 211.1 211.1 

长期投资 -5520 -1519 -4207 -1399 -4844  应付账款周转率 1.4 1.8 2.1 2.2 2.3 

其他投资现金流 -15166 7002 -12473 -9937 -14428  每股指标(元)      

筹资活动现金流 35891 -15517 2798 8812 6436  每股收益(最新摊薄) 4.65 5.61 7.09 8.79 10.70 

短期借款 1520 -1600 800 -400 200  每股经营现金流(最新摊薄) 1.69 19.32 6.98 8.56 18.09 

长期借款 24916 -6881 15781 7441 4444  每股净资产(最新摊薄) 13.07 17.04 22.43 30.13 39.55 

普通股增加 -2 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 19 39 0 0 0  P/E 7.4 6.2 4.9 3.9 3.2 

其他筹资现金流 9437 -7075 -13783 1771 1793  P/B 2.6 2.0 1.5 1.1 0.9 

现金净增加额 19728 19072 8595 18140 36074  EV/EBITDA 6.4 5.5 4.5 3.5 2.2  
数据来源：贝格数据、开源证券研究所  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300 指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500 或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于机密材料，只有开源证券客户才能参

考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。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人的投资建议。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及

标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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