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相关报告 

1 《新城控股-公司点评:受经济持续复
苏影响，公司单月销售同比大幅改善
——1 月销售数据点评》 2021-02-05 

2 《新城控股-公司点评:单月销售同比
提高，圆满完成全年 2500 亿销售目标
——12 月销售数据点评》 2021-01-10 

3 《新城控股-公司点评:单月销售同比
实现年初至今最高增速，销售进度加快
推 进 ——11 月 销 售 数 据 点 评 》 

2020-12-06  

 

股价走势 

年报点评：业绩维持高速增长，非开发业务盈利能力增强 
  
事件：公司发布 2020 年全年业绩，2020 年公司实现营收 1454.75 亿元，同比增长
69.46%；归母净利润 152.56 亿元，按年上升 20.56%；扣非归母净利润 130.56 亿元，
同比增长 30.80%；期内 EPS6.79 元/股，比去年同期增加 20.82%。 

 

业绩维持高速增长，非开发业务盈利能力增强：2020 年公司实现营业收入
1454.75 亿元，同比增长 69.46%，维持在行业较高增速水平。其中物业销售收入
1375.78 亿，比去年同期增加 71.28%；物业出租业务全年实现营收 54.35 亿元，同
比上升 34.04%。期内公司实现归母净利润 152.56 亿元，同比增长 20.56%；归母扣
非净利润 130.56 亿元，同比增长 30.80%。公司毛利率为 23.50%，yoy-9.15pct，毛
利率下降主要由于公司结算项目成本上升较快。1）住宅销售成本比上年大幅增加
119.83%，而收入端增速约 92.21%，滞后于成本增速，从而导致开发销售整体毛利
率 yoy-9.24pct 至 21.74%；2）住宅销售和综合体销售毛利率分别减少 10.69pct 和
5.38pct 至 14.91%和 31.58%；3）物业出租及管理业务盈利能力持续增强，毛利率
录得 70.76%，yoy+3.2pct；未来增速有望回归，将对公司的利润形成良好支撑。 

 

在手土地储备充裕，足够支撑未来 2-3 年发展：公司积极通过多元化手段补
充土地储备，2020 年公司新增土地储备建筑面积 4139 万㎡，商业综合体项目面积
2478.92 万㎡，占比达到 59.89%。平均楼面地价 3031.11 元/㎡，其中一二线均价
3961.07 元/㎡，三四线均价 2397.48 元/㎡；新增土地储备面积中，一二线占 41%、
三四线占 59%；以拿地金额计算，一二线占比达到 53%，三四线占 47%。多元化拿
地、较低的楼面地价及高一二线核心城市占比进一步保障公司的销售和利润。截至
2020 年底，公司总土地储备建筑面积 1.43 亿㎡，覆盖全国 123 个大中型城市，其
中一二线城市约占总土储的 40%，长三角区域三、四线城市占 36%；公司在手土地
储备充裕，区域分布良好，足够维持公司未来 2-3 年的发展。 

 

住宅+商业双轮驱动，全国布局可见成效：得益于公司前瞻性的住宅+商业双
轮驱动战略，物业租金收入持续提升。截至 2020 年底，公司租金及管理收入同比
增长 34.04%至 54.35 亿元。板块收入的主要贡献来源于吾悦广场的开业，公司已开
业、在建及拟建吾悦广场数量达到 156 座，初步完成全国化布局。其中 2020 年新
开业 38 座吾悦广场，累计开业数量达到 100 座，开业面积超过 940 万㎡，平均出
租率达 99.54%，全国布局效果显著。2021 年公司计划新开工商业综合体项目 884.14

万㎡，占计划新开工面积的 40.50%，预计新开业吾悦广场 30 座；计划竣工商业综
合体项目将达 1557.41 万㎡，占比 36.13%。公司充足的货源准备，在不考虑疫情影
响的情况下，对公司 21 年 85 亿商业板块目标收入的达成，将形成较好的促进。 

 

投资建议：公司坚持住宅+商业双轮驱动，在物业销售高速增长的同时，非地产开
发类业务盈利能力持续增强；充足的在手货源储备，为公司未来年度的增长奠定良
好的基础。我们预计今年的竣工结算周期略低于我们预期，略微调整本年度盈利结
算，预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 8.00、9.12、10.08 元（原 2021-2022 年 EPS

为 8.99、11.05 元），维持“买入”评级。 

风险提示：房屋销售不及预期；房屋价格大幅下跌；投资进度不及预期 
  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 85,847.04 145,475.23 172,824.57 201,686.27 232,140.90 

增长率(%) 58.58 69.46 18.80 16.70 15.10 

EBITDA(百万元) 20,781.17 26,475.62 27,441.97 31,284.45 34,543.88 

净利润(百万元) 12,654.03 15,255.80 18,082.84 20,626.84 22,784.02 

增长率(%) 20.61 20.56 18.53 14.07 10.46 

EPS(元/股) 5.60 6.75 8.00 9.12 10.08 

市盈率(P/E) 8.91 7.39 6.24 5.47 4.95 

市净率(P/B) 2.94 2.23 1.81 1.47 1.22 

市销率(P/S) 1.31 0.78 0.65 0.56 0.49 

EV/EBITDA 2.00 1.58 2.21 1.55 0.51   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 业绩维持高速增长，非开发业务盈利能力增强 

2020 年公司实现营业收入人民币 1454.75 亿元，同比增长 69.46%，维持在行业较高增速水
平。其中，物业销售收入 1375.78 亿，比去年同期增加 71.28%；物业出租及管理业务随着
吾悦广场开业数量的增加，全年实现营收 54.35 亿元，同比上升 34.04%。 

图 1：公司历年营业收入及增速  图 2：公司各业务板块增速 

 

 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所  资料来源：公司年报，天风证券研究所 

期内公司实现归母净利润 152.56 亿元，同比增长 20.56%；扣除非经常性损益后的归母净利
润 130.56 亿元，同比增长 30.80%。2020 年公司毛利率为 23.50%，比去年同期减少 9.15 个
百分点。毛利率的下降主要由于公司结算项目成本上升较快（同比增 94.22%）。 

图 3：公司历年归母净利润及增速  图 4：公司历年毛利率 

 

 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所  资料来源：公司年报，天风证券研究所 

1） 物业销售中，住宅销售成本比上年大幅增加 119.83%，而收入端增速约 92.21%，滞后
于成本增速，从而导致住宅销售整体毛利率按年减少 9.24 个百分点至 21.74%。 

图 5：公司历年住宅收入和成本增速 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 
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2） 其中，住宅和综合体销售毛利率分别减少 10.69pct 和 5.38pct 至 14.91%和 31.58%，整
体呈下降趋势。 

图 6：住宅和综合体销售毛利率 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

毛利率较高的区域包括：云南 37.70%、陕西 29.62%、吉林 30.27%、浙江 28.19%、山东
27.15%等。 

图 7：按区域划分毛利率 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

毛利率下降较多的区域包括：湖南 17.62%，yoy-25.33pct、四川 7.94%，yoy-19.76pct、
陕西 29.62%，yoy-18.66 pct、天津 18.70%，yoy-16.35pct、重庆 2.64%，yoy-16.14 pct。 

图 8：毛利率比上一年增减 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 
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3） 公司物业出租及管理业务板块收入历年来均维持较快增长，2020 年增速虽有所降低
（34%，yoy-49pct），考虑到公司在疫情期间对旗下自持的 60 座吾悦广场全体商户实
行租金减免的影响，按照公司未来收入指引，预计 21 年公司物业出租及管理业务增速
将大幅提升（不含停车场、多种经营及其他零星管理费收入）。 

图 9：公司历年物业出租及管理业务收入及增速 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

同时，物业出租及管理业务盈利能力持续增强，毛利率录得 70.76%，比去年同期增加
3.2 个百分点，未来有望对公司盈利形成良好补充。 

图 10：公司历年物业出租及管理业务盈利情况 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

2. 在手土地储备充裕，足够支撑未来 2-3 年发展 

公司积极通过多元化手段补充土地储备，2020 年公司新增土地储备建筑面积 4139 万㎡，
商业综合体项目面积 2478.92 万㎡，占比达到 59.89%。平均楼面地价 3031.11 元/㎡，其中
一二线均价 3961.07 元/㎡，三四线均价 2397.48 元/㎡。 
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图 11：公司 2020 年新增土地储备商业占比  图 12：公司 2020 年新增土地储备楼面均价 

 

 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所  资料来源：公司年报，天风证券研究所 

新增土地储备面积中，一二线占 41%、三四线占 59%；以拿地金额计算，一二线占比达到
53%，三四线占 47%。多元化拿地、较低的楼面地价及高一二线核心城市占比进一步保障公
司的销售和利润。 

图 13：公司 2020 年新增土地储备面积占比  图 14：公司 2020 年新增土地储备以拿地金额计算占比 

 

 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所  资料来源：公司年报，天风证券研究所 

截至 2020 年底，公司总土地储备建筑面积 1.43 亿㎡，覆盖全国 123 个大中型城市，其中
一二线城市约占总土储的 40%，长三角区域三、四线城市占 36%；公司在手土地储备充裕，
区域分布良好，足够维持公司未来 2-3 年的发展。 

图 15：公司 2020 年总土地储备区域分布 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 
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3. 住宅+商业双轮驱动，全国布局可见成效 

得益于公司前瞻性的住宅+商业双轮驱动战略，及良好的行业积累，物业租金收入持续提
升。截至 2020 年底，公司租金及管理收入同比增长 34.04%至 54.35 亿元，占营收总额的
3.7%（未包括其他相关收入），yoy-0.99pct。 

图 16：公司各项业务板块营收占比 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

板块收入的主要贡献来源于吾悦广场的开业，公司已开业、在建及拟建吾悦广场数量达到
156 座，初步完成全国化布局。其中 2020 年新开业 38 座吾悦广场，累计开业数量达到 100

座（包括管理输出），开业面积超过 940 万㎡；毛利率 70.76%，yoy+3.20pct，全国布局效
果显著。平均出租率达到 99.54%，客流量同比增长 13%至 6.55 亿人次；销售总额按年增
20%至 319 亿元；会员人数大幅增长 73%至 983 万人。 

2021 年公司计划新开工项目 120 个，建筑面积 2,182.53 万㎡，商业综合体项目 884.14

万㎡，占计划新开工面积的 40.50%，预计新开业吾悦广场 30 座；计划竣工项目 253 个，
预计竣工总建筑面积 4309.86 万㎡，竣工商业综合体项目将达 1557.41 万㎡，占比 36.13%。
公司充足的货源储备，在不考虑疫情影响的情况下，对公司 21 年 85 亿商业板块目标收入
的达成，将形成较好的促进。 

表 1：公司 2021 年项目竣工计划 

预计竣工交付时间 预计竣工面积㎡ 平均权益比例 权益面积㎡  项目个数 项目历史开工时间 

2021 年 01 月 1496821 71% 1061980  10 2017 年 11 月-2018 年 11 月 

2021 年 02 月 1257670 93% 1165424  6 2017 年 05 月-2019 年 06 月 

2021 年 03 月 2937327 80% 2336990  22 2017 年 08 月-2019 年 06 月 

2021 年 04 月 4991750 77% 3848708  28 2017 年 06 月-2019 年 11 月 

2021 年 05 月 4690885 70% 3293176  27 2018 年 05 月-2019 年 06 月 

2021 年 06 月 5328722 73% 3914801  29 2015 年 12 月-2019 年 12 月 

2021 年 07 月 3098316 75% 2312626  19 2017 年 12 月-2019 年 10 月 

2021 年 08 月 2767786 87% 2394329  13 2017 年 07 月-2019 年 09 月 

2021 年 09 月 4892998 76% 3717633  28 2018 年 08 月-2019 年 10 月 

2021 年 10 月 1258769 63% 788628  10 2018 年 09 月-2020 年 04 月 

2021 年 11 月 5501042 65% 3559171  34 2018 年 07 月-2020 年 04 月 

2021 年 12 月 4876518 71% 3455309  27 2014 年 08 月-2020 年 07 月 

计总： 43098604 75% 31848776  253 2014 年 08 月-2020 年 07 月 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 
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4. 三费持续优化，分红率维持高位 

公司三项费用率 7.20%，同比减少 3.38 个百分点。其中销售费用率为 3.77%，按年下降 1.32

个百分点；管理费用率为 2.76%，yoy-1.69pct；财务费用率为 0.67%，yoy-0.37pct，实现连
续两年的持续下降。 

图 17：公司历年销售、管理、财务三项费用率 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

2020 年公司拟派发现金红利 46.33 亿元（含税），分红率 30.37%，持续维持高位，对应股
息率提升 0.4 个百分点至 5.9%。 

图 18：公司历年分红率及股息率 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

5. 投资建议 

公司坚持住宅+商业双轮驱动，在物业销售高速增长的同时，非地产开发类业务盈利能力
持续增强；充足的在手货源储备，为公司未来年度的增长奠定良好的基础。我们预计今年
的竣工结算周期略低于我们预期，略微调整本年度盈利结算，预计公司 2021-2023 年 EPS

分别为 8.00、9.12、10.08 元（原 2021-2022 年 EPS 为 8.99、11.05 元），维持“买入”评
级。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 63,941.23 62,423.60 59,551.26 60,505.88 73,630.80  营业收入 85,847.04 145,475.23 172,824.57 201,686.27 232,140.90 

应收票据及应收账款 506.61 382.34 673.74 558.70 859.84  营业成本 57,822.37 111,291.59 132,210.79 154,290.00 178,284.21 

预付账款 1,275.95 13,366.33 3,158.50 15,161.75 4,949.08  营业税金及附加 5,605.31 5,669.27 6,735.09 7,859.86 9,046.69 

存货 231,258.80 270,579.80 294,988.60 322,171.39 341,045.87  营业费用 4,371.94 5,490.83 6,849.26 7,993.09 9,200.04 

其他 70,769.48 71,113.95 84,216.18 85,034.08 97,731.23  管理费用 3,819.87 4,018.70 5,012.93 5,850.09 6,733.46 

流动资产合计 367,752.07 417,866.03 442,588.27 483,431.81 518,216.81  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 18,888.64 22,326.19 22,326.19 22,326.19 22,326.19  财务费用 891.99 969.95 1,091.71 1,197.77 1,278.98 

固定资产 1,989.25 1,645.87 1,463.48 1,206.30 894.85  资产减值损失 (939.66) (1,597.02) 0.00 0.00 0.00 

在建工程 0.00 580.25 384.15 278.49 197.09  公允价值变动收益 2,647.05 2,523.89 2,523.89 2,523.89 2,523.89 

无形资产 514.44 1,019.81 1,201.00 1,300.56 1,470.38  投资净收益 2,690.15 3,081.05 2,679.49 2,816.89 2,859.14 

其他 72,965.69 94,314.69 116,169.77 139,510.08 161,399.82  其他 (8,709.57) (7,991.50) (10,406.76) (10,681.58) (10,766.07) 

非流动资产合计 94,358.01 119,886.81 141,544.60 164,621.62 186,288.33  营业利润 17,647.60 22,018.46 26,128.15 29,836.26 32,980.55 

资产总计 462,110.08 537,752.83 584,132.87 648,053.43 704,505.15  营业外收入 257.21 290.35 300.00 300.00 300.00 

短期借款 670.00 449.70 449.70 5,869.54 5,869.54  营业外支出 91.81 72.10 70.78 70.78 70.78 

应付票据及应付账款 39,043.31 57,828.14 57,252.00 70,331.60 69,721.77  利润总额 17,812.99 22,236.71 26,357.38 30,065.48 33,209.77 

其他 312,515.26 319,314.11 351,443.69 377,052.36 415,118.53  所得税 4,483.09 5,770.98 6,840.40 7,802.74 8,618.77 

流动负债合计 352,228.56 377,591.95 409,145.39 453,253.50 490,709.84  净利润 13,329.90 16,465.73 19,516.98 22,262.74 24,591.01 

长期借款 24,368.78 43,623.25 43,623.25 46,176.18 46,176.18  少数股东损益 675.87 1,209.93 1,434.14 1,635.90 1,806.99 

应付债券 19,104.55 24,139.93 25,346.93 26,614.27 27,944.99  归属于母公司净利润 12,654.03 15,255.80 18,082.84 20,626.84 22,784.02 

其他 4,472.88 10,259.23 10,759.23 10,759.23 10,759.23  每股收益（元） 5.60 6.75 8.00 9.12 10.08 

非流动负债合计 47,946.21 78,022.41 79,729.41 83,549.68 84,880.40        

负债合计 400,174.77 455,614.37 488,874.80 536,803.18 575,590.23        

少数股东权益 23,507.90 31,547.68 32,981.81 34,617.72 36,424.70  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 2,256.72 2,255.74 2,260.60 2,260.60 2,260.60  成长能力 
     

资本公积 2,678.35 2,334.03 2,334.03 2,334.03 2,334.03  营业收入 58.58% 69.46% 18.80% 16.70% 15.10% 

留存收益 36,354.22 47,430.00 60,015.66 74,371.93 90,229.61  营业利润 12.81% 24.77% 18.66% 14.19% 10.54% 

其他 (2,861.88) (1,428.98) (2,334.03) (2,334.03) (2,334.03)  归属于母公司净利润 20.61% 20.56% 18.53% 14.07% 10.46% 

股东权益合计 61,935.31 82,138.47 95,258.07 111,250.25 128,914.91  获利能力      

负债和股东权益总

计 

462,110.08 537,752.83 584,132.87 648,053.43 704,505.15  毛利率 32.64% 23.50% 23.50% 23.50% 23.20% 

       净利率 14.74% 10.49% 10.46% 10.23% 9.81% 

       ROE 32.93% 30.16% 29.04% 26.92% 24.63% 

       ROIC 57.03% -231.17% 146.00% 226.11% 208.53% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 13,329.90 16,465.73 18,082.84 20,626.84 22,784.02  资产负债率 86.60% 84.73% 83.69% 82.83% 81.70% 

折旧摊销 323.74 326.11 222.10 250.42 284.34  净负债率 6.36% 31.74% 32.72% 36.42% 23.15% 

财务费用 991.62 1,465.60 1,091.71 1,197.77 1,278.98  流动比率 1.04 1.11 1.08 1.07 1.06 

投资损失 (2,690.15) (3,081.05) (2,679.49) (2,816.89) (2,859.14)  速动比率 0.39 0.39 0.36 0.36 0.36 

营运资金变动 105,500.08 10,381.86 3,188.18 (2,561.76) 14,359.47  营运能力      

其它 (73,875.02) (25,176.37) 3,958.03 4,159.79 4,330.88  应收账款周转率 211.15 327.30 327.30 327.30 327.30 

经营活动现金流 43,580.18 381.87 23,863.38 20,856.17 40,178.55  存货周转率 0.46 0.58 0.61 0.65 0.70 

资本支出 (789.67) (1,337.74) (475.18) (12.87) 61.31  总资产周转率 0.22 0.29 0.31 0.33 0.34 

长期投资 80.08 3,437.55 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (8,317.38) (18,070.02) (20,992.54) (22,725.27) (21,358.37)  每股收益 5.60 6.75 8.00 9.12 10.08 

投资活动现金流 (9,026.96) (15,970.20) (21,467.72) (22,738.13) (21,297.06)  每股经营现金流 19.28 0.17 10.56 9.23 17.77 

债权融资 67,882.91 88,494.78 90,715.87 101,020.78 103,469.54  每股净资产 17.00 22.38 27.55 33.90 40.91 

股权融资 (2,174.31) (226.66) (1,991.91) (1,197.77) (1,278.98)  估值比率      

其他 (81,225.13) (73,550.22) (93,991.96) (96,986.43) (107,947.12)  市盈率 8.91 7.39 6.24 5.47 4.95 

筹资活动现金流 (15,516.53) 14,717.89 (5,268.00) 2,836.58 (5,756.57)  市净率 2.94 2.23 1.81 1.47 1.22 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 2.00 1.58 2.21 1.55 0.51 

现金净增加额 19,036.69 (870.44) (2,872.34) 954.62 13,124.92  EV/EBIT 2.03 1.59 2.23 1.56 0.51 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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