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新城控股（601155.SH） 

1-7 月销售额同比增长 13.6%，拟分拆 9 座商业项目于新加坡成

立 REITs  

事件：8 月 7 日，公司发布 2021 年 7 月经营简报。 

1-7 月销售额 1345.5 亿元同比增长 13.6%，已完成今年销售目标 2600 亿的

51.7%。7 月公司实现销售金额 168.9 亿元，同比下降 19.4%，环比下降 26.7%；

实现销售面积 155.4 万方，同比下降 21.5%。累计方面：公司 1-7 月累计实现销售

额 1345.5 亿元，同比增长 13.6%，较 2019 年数据下降 8.4%，已完成今年销售

目标 2600 亿的 51.7%；累计实现销售面积 1242.4 万方，同比增长 15.5%；销售

均价 10831 元/平，较 2020 年水平 10685 元/平持平。 

1-7 月权益拿地金额 449.8 亿同降 15%；金额口径投销比 38.5%，楼面价较去年

水平提升 38.7%。公司 7 月拿地金额 56.6 亿元，同比下降 31.0%；权益拿地金额

46.1 亿元，同比下降 41.9%；楼面价 4465 元/平。累计方面：公司 1-7 月实现累计

新增项目建面 1232.0 万方；累计拿地金额 517.8 亿元，同比下降 10.5%；累计权

益拿地金额 449.8 亿元，同比减少 15.0%；金额口径的投销比为 38.5%；平均楼

面价 4203 元/平，较去年水平 3031 元/平提升 38.7%，主要原因为拿地城市能级提

升。 

公司于乌鲁木齐溢价 21%以 12.2 亿获取综合体地块。7 月新增项目共 6 个。二三

线城市拿地金额占比分别为 21.6%和 78.4%。分城市群看，主要集中在长三角城市

群（常州、南通，拿地金额占比 54.3%）和天山北坡城市群（乌鲁木齐，拿地金额

占比 21.6%）。其中位于乌鲁木齐高新区的两宗土地其中一宗为纯商务金融用地，

预计将建造乌鲁木齐第三座吾悦广场，建筑面积 12.25 万方，起拍价 2.68 亿元，公

司最终溢价 34%以 3.59 亿元成交。另一宗为住宅、商务金融用地。两宗土地合计

成交价 12.2 亿，溢价率 21%，高溢价率也反映了该综合体地块的激烈竞争。 

公司计划以 9 个商业项目于新加坡成立 REITs。7 月 30 日，公司公告称正筹划通过

境外控股子公司间接持有的、主要位于长三角区域和部分二线省会城市的 9 个商业

物业作为底层资产，在新加坡设立信托基金并上市。公司预计将间接持有该信托基

金 51%-55%的信托份额。我们认为这将至少回笼 9 个商业项目约 45%-49%的投

入资金（未考虑评估增值），有利于公司改善三道红线指标改善，降低公司财务杠

杆，同时公司依然对项目拥有管理权，有利于公司打通商业地产开发全流程，实现

公司的长期可持续发展。 

投 资 建 议 ： 我 们 预 测 公 司 2021/2022/2023 年 的 公 司 总 收 入 分 别 为

1744.33/1968.45/2182.32 亿元。归母净利润分别为 179.74/202.71/217.66 亿元，

增速分别为 17.8%/12.8%/7.4%，EPS 为 7.95/8.97/9.63 元/股，对应的 PE 为

4.1/3.6/3.4X。维持“买入”评级。 

风险提示：疫情反复超预期；房地产政策收紧超预期；低线城市租金增长不及预期；

实际控制人声誉风险。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 85,847 145,475 174,433 196,845 218,232 

增长率 yoy（%） 58.6 69.5 19.9 12.8 10.9 

归母净利润（百万元） 12,654 15,256 17,974 20,271 21,766 

增长率 yoy（%） 

 

 

20.6 20.6 17.8 12.8 7.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 5.60 6.75 7.95 8.97 9.63 

净资产收益率（%） 21.5 20.0 20.1 19.1 17.5 

P/E（倍） 5.8 4.8 4.1 3.6 3.4 

P/B（倍） 1.9 1.5 1.1 0.9 0.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 6 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 367752 417866 417695 450019 481313  营业收入 85847 145475 174433 196845 218232 

现金 63941 62424 66915 90414 107991  营业成本 57822 111292 132336 148107 162867 

应收票据及应收账款 507 382 614 579 785  营业税金及附加 5605 5669 8373 10236 12003 

其他应收款 46505 46597 50311 62172 66200  营业费用 4372 5491 7326 8464 10039 

预付账款 1276 13366 16528 11372 17310  管理费用 3820 4019 5582 6890 8293 

存货 231259 270580 258762 260910 264467  研发费用 0 0 0 0 0 

其他流动资产 24265 24517 24564 24572 24560  财务费用 892 970 911 648 561 

非流动资产 94358 119887 138140 156523 172407  资产减值损失 -940 -1597 -1452 -1899 -2058 

长期投资 18889 22326 27390 32803 38332  其他收益 55 132 89 98 101 

固定资产 1989 1646 2978 4730 6947  公允价值变动收益 2647 2524 2608 2587 2583 

无形资产 514 1020 1200 1351 1499  投资净收益 2690 3081 2144 2546 2615 

其他非流动资产 72966 94895 106573 117639 125629  资产处臵收益 1 -0 0 0 0 

资产总计 462110 537753 555835 606542 653720  营业利润 17648 22018 26200 29629 31826 

流动负债 352229 377592 372971 396222 416099  营业外收入 257 290 260 269 270 

短期借款 670 450 827 675 688  营业外支出 92 72 75 77 75 

应付票据及应付账款 39043 57828 59101 66623 71893  利润总额 17813 22237 26385 29821 32021 

其他流动负债 312515 319314 313044 328924 343518  所得税 4483 5771 6847 7739 8310 

非流动负债 47946 78022 85808 94606 102020  净利润 13330 16466 19537 22082 23711 

长期借款 43473 67763 75549 84347 91761  少数股东损益 676 1210 1563 1811 1944 

其他非流动负债 4473 10259 10259 10259 10259  归属母公司净利润 12654 15256 17974 20271 21766 

负债合计 400175 455614 458779 490828 518119  EBITDA 19513 25795 25951 29254 31215 

少数股东权益 23508 31548 33111 34921 36866  EPS（元） 5.60 6.75 7.95 8.97 9.63 

股本 2257 2256 2261 2261 2261        

资本公积 2678 2334 2334 2334 2334  主要财务比率      

留存收益 33676 45096 58711 74099 90622  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 38427 50591 63946 80792 98735  成长能力      

负债和股东权益 462110 537753 555835 606542 653720  营业收入(%) 58.6 69.5 19.9 12.8 10.9 

       营业利润(%) 12.8 24.8 19.0 13.1 7.4 

       归属于母公司净利润(%) 20.6 20.6 17.8 12.8 7.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 32.6 23.5 24.1 24.8 25.4 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 14.7 10.5 10.3 10.3 10.0 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 21.5 20.0 20.1 19.1 17.5 

经营活动现金流 43580 382 17631 25603 17825  ROIC(%) 13.5 13.1 11.5 10.8 9.8 

净利润 13330 16466 19537 22082 23711  偿债能力      

折旧摊销 324 326 400 556 816  资产负债率(%) 86.6 84.7 82.5 80.9 79.3 

财务费用 892 970 911 648 561  净负债比率(%) 6.5 37.4 34.0 21.7 17.1 

投资损失 -2690 -3081 -2144 -2546 -2615  流动比率 1.0 1.1 1.1 1.1 1.2 

营运资金变动 33293 -14497 1107 7663 -2171  速动比率 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 

其他经营现金流 -1568 198 -2179 -2801 -2476  营运能力      

投资活动现金流 -9027 -15970 -14376 -13599 -11597  总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本支出 -17548 -20442 -16503 -14252 -15431  应收账款周转率 211.1 327.3 350.0 330.0 320.0 

长期投资 -1519 -4732 -5063 -5583 -5529  应付账款周转率 1.8 2.3 0.0 0.0 0.0 

其他投资现金流 10040 9203 7190 6236 9363  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -15517 14718 1237 11495 11349  每股收益(最新摊薄) 5.60 6.75 7.95 8.97 9.63 

短期借款 -1600 -220 377 -152 13  每股经营现金流(最新摊薄) 19.28 0.17 7.80 11.33 7.89 

长期借款 -6881 24290 7785 8798 7414  每股净资产(最新摊薄) 17.00 22.38 28.28 35.74 43.67 

普通股增加 0 -1 5 0 0  估值比率      

资本公积增加 39 -344 0 0 0  P/E 5.8 4.8 4.1 3.6 3.4 

其他筹资现金流 -7075 -9006 -6930 2848 3921  P/B 1.9 1.5 1.1 0.9 0.7 

现金净增加额 19072 -1036 4492 23499 17577  EV/EBITDA 5.2 5.3 5.4 4.6 4.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 6 日收盘价  
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