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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 32.17 元

总市值/流通市值 72833/72736 百万元

52周最高价/最低价 50.48/20.09 元

近 3 个月日均成交额 637.23 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《新城控股-601155-2021 年三季报点评：业绩平稳增长，双轮驱

动发展》 ——2021-10-31

《新城控股-601155-2021 年中报点评：双轮驱动增长，财务保持

稳健》 ——2021-09-01

《新城控股-601155-2020 年报点评：业绩稳中求进，坚持双轮驱

动》 ——2021-04-06

《新城控股-601155-2020 年中报点评：业绩高增，双轮驱动》—

—2020-08-24

《新城控股-601155-2018 年年报点评：再创辉煌》 ——

2019-03-11

公司营收稳健增长，归母净利受开发毛利率下行拖累：2021年公司实现营业

收入1682亿元，同比增长15.6%；实现归母净利润126亿元，同比下降17.4%。

归母净利率为7.5%，较上年下降了3.0个百分点，主要由于综合毛利率下

降3.1个百分点至20.4%。通过细拆各业务类型，可以发现开发物业结算毛

利率下降4.1个百分点至17.7%，而投资物业租金毛利率则增加1.9个百分

点至72.6%。

开发销售保持韧性，土储结构合理：2021年公司实现销售面积2355万㎡，

同比增长0.2%，而销售金额2338亿元，同比下降6.9%，主要受到销售均价

同比下降7.1%的影响。公司当前土储仍可满足未来2-3年的开发运营所需，

且结构合理。截止2021年末，公司总土地储备1.38亿㎡，其中一二线城市

占比约37%，长三角区域三四线城市占比约30%。2021年公司新增土储建面

2158万㎡，其中商业综合体项目占比48%。

投资物业强劲增长，助力公司穿越周期：2021年公司实现物业出租及管理收

入80亿元，同比增长46.6%，主要受益于开业商场数量增加、在管面积同比

增长33%至 1248万㎡。2021年，公司新开业30座吾悦广场（含4座在营委

托管理项目）。截至2021年末，公司已在135个城市布局188座吾悦广场，

已开业及委托管理在营数量共130座，平均出租率达 98%，其中26座吾悦

广场运营总收入超1亿元。预期2022年新开业25座吾悦广场，商业运营收

入目标105亿元。

财务稳健，迈入“绿档”：截至2021年末，公司监管口径净负债率为48%，

保持较低水平；现金短债比为1.07，短期偿债能力较好；剔除预收账款后的

资产负债率为69.95%，按“三道红线”公司全部指标均达绿档要求。公司

经营稳健，资信情况良好。2021年公司经营现金流量净额220亿元，连续4

年为正；平均融资成本为6.57%，较上年下降0.15个百分点。

投资建议：公司开发销售保持韧性，投资物业强劲增长。预计公司2022年、

2023年归母净利分别为131.3、138.7亿元，对应最新股本的EPS分别为5.81、

6.14元，对应最新股价的PE分别为5.3、5.0倍，维持“买入”评级。

风险提示：公司开发物业销售、结算不及预期，投资物业租金收入不及预期，

盈利水平进一步下行超预期，或市场环境恶化超预期。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 145,475 168,232 198,513 223,328 245,660

(+/-%) 69.5% 15.6% 18.0% 12.5% 10.0%

净利润(百万元) 15256 12598 13133 13869 14455

(+/-%) 20.6% -17.4% 4.2% 5.6% 4.2%

每股收益（元） 6.76 5.57 5.81 6.14 6.40

EBIT Margin 13.1% 11.5% 9.0% 9.0% 9.1%

净资产收益率（ROE） 30.2% 21.2% 19.2% 17.7% 16.4%

市盈率（PE） 4.5 5.5 5.3 5.0 4.8

EV/EBITDA 27.2 25.9 30.1 28.1 26.6

市净率（PB） 1.37 1.17 1.01 0.89 0.79

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司营收稳健增长，归母净利受开发毛利率下行拖累。2021 年公司实现营业收入

1682 亿元，同比增长 15.6%；实现归母净利润 126 亿元，同比下降 17.4%。归母

净利率为 7.5%，较上年下降了 3.0 个百分点，主要由于综合毛利率下降 3.1 个百

分点至 20.4%。通过细拆各业务类型，可以发现开发物业结算毛利率下降 4.1 个

百分点至 17.7%，而投资物业租金毛利率则增加 1.9 个百分点至 72.6%。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司归母净利及增速

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利率及毛利率 图4：公司各业务类型毛利率

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

开发销售保持韧性，土储结构合理。2021 年公司实现销售面积 2355 万㎡，同比

增长 0.2%，而销售金额 2338 亿元，同比下降 6.9%，主要受到销售均价同比下降

7.1%的影响。公司当前土储仍可满足未来 2-3 年的开发运营所需，且结构合理。

截止 2021 年末，公司总土地储备 1.38 亿㎡，其中一二线城市占比约 37%，长三

角区域三四线城市占比约 30%。2021 年公司新增土储建面 2158 万㎡，其中商业综

合体项目占比 48%。
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图5：公司销售金额及同比 图6：公司销售面积及同比

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资物业强劲增长，助力公司穿越周期。2021 年公司实现物业出租及管理收入 80

亿元，同比增长 46.6%，主要受益于开业商场数量增加、在管面积同比增长 33%

至 1248 万㎡。2021 年，公司新开业 30 座吾悦广场（含 4 座在营委托管理项目）。

截至 2021 年末，公司已在 135 个城市布局 188 座吾悦广场，已开业及委托管理在

营数量共 130 座，平均出租率达 98%，其中 26 座吾悦广场运营总收入超 1亿元。

预期 2022 年新开业 25 座吾悦广场，商业运营收入目标 105 亿元。

图7：公司投资物业租金收入及同比 图8：公司购物中心新开业数量及在营存量

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

财务稳健，迈入“绿档”。截至 2021 年末，公司监管口径净负债率为 48%，保持

较低水平；现金短债比为 1.07，短期偿债能力较好；剔除预收账款后的资产负债

率为 69.95%，按“三道红线”公司全部指标均达绿档要求。公司经营稳健，资信

情况良好。2021 年公司经营现金流量净额 220 亿元，连续 4 年为正；平均融资成

本为 6.57%，较上年下降 0.15 个百分点。

投资建议：公司开发销售保持韧性，投资物业强劲增长，助力穿越周期。预计公

司 2022 年、2023 年归母净利分别为 131.3、138.7 亿元，对应最新股本的 EPS 分

别为 5.81、6.14 元，对应最新股价的 PE 分别为 5.3、5.0 倍，维持“买入”评级。
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风险提示：公司开发物业销售、结算不及预期，投资物业租金收入不及预期，盈

利水平进一步下行超预期，或市场环境恶化超预期。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 62424 55226 59219 61129 65473 营业收入 145475 168232 198513 223328 245660

应收款项 46979 52621 62093 69854 76840 营业成本 111292 133836 158811 178662 196528

存货净额 270580 250351 302568 338962 371512 营业税金及附加 5669 4997 9926 11166 12283

其他流动资产 37794 30937 36506 41069 45176 销售费用 5491 5896 6957 7826 8609

流动资产合计 417866 389275 460526 511154 559140 管理费用 4019 4170 4860 5462 6004

固定资产 2226 3183 8900 15158 19388 研发费用 0 33 0 0 0

无形资产及其他 1020 1016 977 937 897 财务费用 970 1090 2832 2760 2682

投资性房地产 94315 114344 114344 114344 114344 投资收益 3081 2275 1000 750 500

长期股权投资 22326 26475 30625 34774 38923

资产减值及公允价值变

动 4121 7661 3000 2000 1000

资产总计 537753 534293 615371 676366 732693 其他收入 (3218) (9952) 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 20732 29905 30000 30000 30000 营业利润 22018 18227 19129 20200 21054

应付款项 57828 59928 72427 81139 88930 营业外净收支 218 91 0 0 0

其他流动负债 299032 274125 330775 370664 406356 利润总额 22237 18318 19129 20200 21054

流动负债合计 377592 363957 433202 481803 525286 所得税费用 5771 4558 4782 5050 5263

长期借款及应付债券 67763 61163 61163 61163 61163 少数股东损益 1210 1162 1213 1281 1335

其他长期负债 10259 12049 13839 15629 17419 归属于母公司净利润 15256 12598 13133 13869 14455

长期负债合计 78022 73212 75002 76792 78582 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 455614 437169 508204 558595 603868 净利润 15256 12598 13133 13869 14455

少数股东权益 31548 37814 38663 39560 40494 资产减值准备 657 3240 12071 9596 9668

股东权益 50591 59310 68503 78212 88331 折旧摊销 269 261 1198 2134 3088

负债和股东权益总计 537753 534293 615371 676366 732693 公允价值变动损失 (4121) (7661) (3000) (2000) (1000)

财务费用 970 1090 2832 2760 2682

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (37681) (16362) 15753 11268 11299

每股收益 6.76 5.57 5.81 6.14 6.40 其它 (332) (3072) (11222) (8699) (8734)

每股红利 4.94 4.77 1.74 1.84 1.92 经营活动现金流 382 21985 27934 26167 28777

每股净资产 22.43 26.24 30.31 34.61 39.08 资本开支 0 (12034) (15947) (15947) (15947)

ROIC 11% 9% 8% 9% 10% 其它投资现金流 185 (51) 0 0 0

ROE 30% 21% 19% 18% 16% 投资活动现金流 (3252) (16234) (20097) (20097) (20097)

毛利率 23% 20% 20% 20% 20% 权益性融资 (165) 10563 0 0 0

EBIT Margin 13% 11% 9% 9% 9% 负债净变化 19254 (631) 0 0 0

EBITDA Margin 13% 12% 10% 10% 10% 支付股利、利息 (11154) (10770) (3940) (4161) (4337)

收入增长 69% 16% 18% 12% 10% 其它融资现金流 11651 32272 95 0 0

净利润增长率 21% -17% 4% 6% 4% 融资活动现金流 27686 20033 (3845) (4161) (4337)

资产负债率 91% 89% 89% 88% 88% 现金净变动 (1518) (7197) 3993 1910 4344

息率 16.1% 15.5% 5.7% 6.0% 6.2% 货币资金的期初余额 63941 62424 55226 59219 61129

P/E 4.5 5.5 5.3 5.0 4.8 货币资金的期末余额 62424 55226 59219 61129 65473

P/B 1.4 1.2 1.0 0.9 0.8 企业自由现金流 0 (13638) 14475 12612 15117

EV/EBITDA 27.2 25.9 30.1 28.1 26.6 权益自由现金流 0 18003 12446 10542 13105

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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