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投资要点 

事项： 

公司公布2020年年报，全年实现营收1454.8亿，同比增长69.5%；归母净
利润152.6亿，同比增长20.6%，对应基本EPS为6.79元。公司拟每10股派
发现金红利20.5元（含税）。 

平安观点： 

 业绩平稳增长，竣工计划延续高增。公司 2020 年营收同比增 69.5%，归

母净利润同比增 20.6%，净利润增速低于营收主要因：1）由于地价成本

抬升与结算结构变化，房地产开发业务毛利率同比降 9.2pct 至 21.7%；2）

资产减值损失同比增加 6.6 亿至 16.0 亿；3）公允价值变动净收益同比减

少 1.3 亿至 25.2 亿；4）少数股东损益占比同比提升 2.3pct 至 7.3%。期

内公司管理效率显著提升，三费占比同比降 3.4pct 至 7.2%。期末合约负

债同比增长 2.3%至 2028亿，2021 年计划竣工 4310万平，同比增 40%，

预收充足及竣工高增为业绩延续增长奠定基础。 

 吾悦广场步入百店时代，2021 年计划开业 30 座。期内公司新开业吾悦广

场 38 座，期末已开业及管理输出吾悦广场达 100 座，开业面积超 940 万

平方米，平均出租率 99.54%；客流总量 6.55 亿人次，同比增 13%；销售

总额达 319 亿元，同比增 20%；会员人数达 983 万，较 2019 年末增长

73%。2021 年公司计划新开业吾悦广场 30 座，商业收入目标为 85 亿元，

较 2020 年 56.7 亿元增长 50%。 

 销售目标顺利完成，2021年目标 2600亿。2020 年公司销售额 2510 亿，

同比降 7.3%，完成全年 2500亿元目标，销售面积 2349万平，同比降 3.4%，

销售金额、面积分别位列克尔瑞房企销售榜第 12 位、第 10 位；销售均价

10685 元/平，同比降 4.0%；2021 年销售目标 2600 亿元，同比增 3.6%。 
  

 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 85847  145,475  181,844  214,576  246,762  

YoY(%) 58.6  69.5  25.0  18.0  15.0  

净利润(百万元) 12654  15,256  18,227  21,151  23,917  

YoY(%) 20.6  20.6  19.5  16.0  13.1  

毛利率(%) 32.6  23.5  23.0  24.0  24.5  

净利率(%) 14.7  10.5  10.0  9.9  9.7  

ROE(%) 21.5  20.0  19.3  18.7  17.8  

EPS(摊薄 /元) 5.60 6.75  8.06  9.36  10.58  

P/E(倍) 8.12 6.7  5.6  4.9  4.3  

P/B(倍) 2.68 2.0  1.5  1.2  0.9    
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 投资力度显著加大，土储资源充足。2020 年公司新增土储建面 4139 万平、总地价 1255 亿元，分

别同比增 65%、107%，拿地销售金额比同比提升 27.6pct 至 50%，拿地力度较 2019 年显著加大，

其中商业综合体项目新增土储建面 2479 万平，彰显多元化拿地优势；平均楼面地价 3031 元/平，地

价房价比 28.4%，保障后续盈利空间。期末总土储 1.43 亿平方米，基本满足未来 2-3 年开发需求，

其中一二线占比 40%，长三角区域三四线城市占比 30%。 

 财务状况稳健，积极融资应对行业资金压力。期末公司在手现金 624.2 亿元（未剔除预售监管资金），

为短期负债（短借+一年内到期长债）的 301.1%，短期偿债压力小。期末剔除合同负债和预收款后

的资产负债率同比下滑 1.1pct 至 75.5%（未剔除待转销项税额），净负债率则维持行业低位，为 36.6%。

面对行业融资收紧态势，期内公司在交易所平台先后发行公司债、CMBS和应收账款ABS，募集 80.94

亿元；在银行间市场完成多笔超短融发行，募集 30 亿元；在境外通过发行高级美元债券，募集 8 亿

美元，为公司发展提供稳定资金支持。期末整体平均融资成本为 6.72%，同比下降 1bp。 

 投资建议：受核心城市限价等影响，公司毛利率下行速度快于此前预期，下调公司 2021-2022 年 EPS

预测至 8.06 元（原为 8.79 元）、9.36 元（原为 10.65 元），当前股价对应 PE 分别为 5.6 倍和 4.9 倍。

公司业绩保持稳步增长，财务指标显著优化，股权激励绑定核心员工利益，商业地产处行业前列，

看好公司中长期发展，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）受新冠疫情影响，若后续楼市回暖持续性不足，房企普遍以价换量，可能带来公司项

目减值风险。2）2016 年起受楼市火爆影响、地价持续上升，而后续各城市限价政策陆续出台，未

来公司毛利率仍面临下滑风险；3）公司三四线布局项目略多，今年因疫情防控、三四线返乡置业少，

可能存在销售明显下降风险。 
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图表1 新城控股 2020年营收同比增长 69.5% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

图表2 新城控股 2020年归母净利润同比增长 20.6% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

图表3 新城控股 2020年销售额同比下降 7.3% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
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图表4 新城控股 2020年销售面积同比下降 3.4% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

图表5 新城控股历年销售均价走势 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

图表6 新城控股 2020年新增土储建面同比增长 65% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
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图表7 新城控股 2020年竣工同比增长 65.7% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

图表8 新城控股现金短债比 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

图表9 新城控股净负债率及剔除预收账款的资产负债率 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 417866  440953  444377  496960  

现金  62424  63645  53050  69093  

应收票据及应收账款 349  671  533  851  

其他应收款 46597  51698  55590  59183  

预付账款 13366  10880  17731  15171  

存货  270580  289500  292921  328098  

其他流动资产 24551  24560  24553  24564  

非流动资产 119887  144240  170533  193325  

长期投资 22326  29806  37488  45382  

固定资产 1646  3467  5206  6979  

无形资产 1020  1088  1169  1268  

其他非流动资产 94895  109879  126669  139695  

资产总计 537753  585194  614910  690285  

流动负债 377592  398461  404452  451904  

短期借款 450  3101  450  33481  

应付票据及应付账款 51043  56928  68823  86432  

其他流动负债 326100  338432  335179  331992  

非流动负债 78022  84796  87798  92099  

长期借款 67763  74537  77539  81840  

其他非流动负债 10259  10259  10259  10259  

负债合计 455614  483257  492250  544003  

少数股东权益 31548  32993  34833  36912  

股本  2256  2261  2261  2261  

资本公积 2334  2454  2454  2454  

留存收益 45096  58867  74960  93158  

归属母公司股东权益 50591  68943  87828  109370  

负债和股东权益 537753  585194  614910  690285   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 382  12107  6873  -8206  

净利润 16466  19673  22990  25996  

折旧摊销 326  355  478  658  

财务费用 970  1292  1617  2023  

投资损失 -3081  -4562  -4644  -4757  

营运资金变动 -14497  -2000  -10786  -29205  

其他经营现金流 198  -2650  -2783  -2922  

投资活动现金流 -15970  -17496  -19344  -15771  

资本支出 20442  3630  3381  3221  

长期投资 -4732  -7480  -3438  -7894  

其他投资现金流 -261  -21346  -19401  -20444  

筹资活动现金流 14718  3959  4527  6989  

短期借款 -220  0  0  0  

长期借款 24290  6774  3002  4301  

普通股增加 -1  5  0  0  

资本公积增加 -344  120  0  0  

其他筹资现金流 -9006  -2940  1525  2688  

现金净增加额 -1036  -1429  -7944  -16988   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 145475  181844  214576  246762  

营业成本 111292  140020  163078  186306  

营业税金及附加 5669  6819  8583  11104  

营业费用 5491  6728  8368  9377  

管理费用 4019  6557  8154  9377  

研发费用 0 0 0 0 

财务费用 970  1292  1617  2023  

资产减值损失 1597  1637  1502  1481  

其他收益 132 0 0 0 

公允价值变动收益 2524  2650  2783  2922  

投资净收益 3081  4562  4644  4757  

资产处置收益 0 0 0 0 

营业利润 22018  26003  30700  34773  

营业外收入 290  189  227  241  

营业外支出 72  72  68  73  

利润总额 22237  26133  30860  34941  

所得税 5771  6460  7869  8945  

净利润 16466  19673  22990  25996  

少数股东损益 1210  1446  1839  2080  

归属母公司净利润 15256  18227  21151  23917  

EBITDA 25190  27052  32204  37425  

EPS（元）  6.75  8.06  9.36  10.58   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) 69.5  25.0  18.0  15.0  

营业利润(%) 24.8  18.1  18.1  13.3  

归属于母公司净利润(%) 20.6  19.5  16.0  13.1  

获利能力         

毛利率(%) 23.5  23.0  24.0  24.5  

净利率(%) 10.5  10.0  9.9  9.7  

ROE(%) 20.0  19.3  18.7  17.8  

ROIC(%) 12.8  11.8  12.2  10.5  

偿债能力         

资产负债率(%) 84.7  82.6  80.1  78.8  

净负债比率(%) 31.7  32.0  39.9  52.9  

流动比率 1.1  1.1  1.1  1.1  

速动比率 0.4  0.4  0.4  0.4  

营运能力         

总资产周转率 0.3  0.3  0.4  0.4  

应收账款周转率 356.7  356.7  356.7  356.7  

应付账款周转率 2.6  2.6  2.6  2.4  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 6.75  8.06  9.36  10.58  

每股经营现金流(最新摊薄) -4.55  5.36  3.04  -3.63  

每股净资产(最新摊薄) 22.38  30.50  38.85  48.38  

估值比率         

P/E 6.7  5.6  4.9  4.3  

P/B 2.0  1.5  1.2  0.9  

EV/EBITDA 6.6  6.4  5.9  5.9   
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