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⚫ 双轮驱动，稳中求进，给予“买入”评级 

新城控股开发业务稳中向好，负债结构进一步优化，预计将维持现有规模；商管

业务持续扩张，吾悦广场轻重并举，未来业绩可期。我们预计公司 2022-2024 年

归母净利润分别为 131.1、138.5、147.1 亿元，EPS 分别为 5.79、6.12、6.50 元，

当前股价对应 PE 估值分别为 4.2、4.0、3.7 倍，首次覆盖给予“买入”评级。 

⚫ 商管规模持续提升，吾悦广场走向全国 

截至 2022 年 3 月末，新城控股在 135 城市布局了 189 座吾悦广场，累计在营 130

座，商场开业数量及面积均保持行业领先。在近两年疫情散发的挑战下，公司商

业租金仍大幅提升，2021年吾悦广场租金收入 86.0亿元，近五年CAGR达81.1%，

26 座吾悦广场单广场运营总收入超亿元，出租率处于行业领跑位置。伴随全国

化布局深入，吾悦广场轻重并举、产品持续升级、创新运营，未来业绩可期。 

⚫ 逆周期稳抓销售回款，拿地灵活土储充裕 

新城控股 2021 年签约销售额 2338 亿元，同比下滑 6.8%，年度回款 2387 亿元，

回款率位于行业前列。公司在长三角区域销售占比达到 53%，在江苏省和天津市

市占率进入前三。同时公司根据市场变化，灵活调整拿地策略，上半年顺势投资

积极，下半年逆势谨慎拓储，全年权益拿地金额 390 亿元，较年初计划节省近

300 亿元现金支出。土地储备方面，公司拥有土储 1.38 亿平方米，能保证超过三

年的开发运营需求，其中综合体地块占比 49%，在高潜力城市布局超过 65%。 

⚫ 商业运营业务毛利率稳定，负债结构持续优化 

新城控股 2021 年商管业务毛利率达到 73%，且近年来商管业务毛利率维持高位

稳定。我们认为伴随储备项目逐步开业和公司运营能力提升，公司整体盈利水平

将触底回升。公司 2021 年不断优化负债结构，三道红线转为绿档，截至 2021

年底有息负债 898.7 亿元，平均融资成本降至 6.57%。 

⚫ 风险提示：房地产政策调控风险，三四线城市去化风险，疫情影响商场运营风

险。 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 145,475 168,232 182,801 189,966 197,907 

YOY(%) 69.5 15.6 8.7 3.9 4.2 

归母净利润(百万元) 15,256 12,598 13,115 13,845 14,708 

YOY(%) 20.6 -17.4 4.1 5.6 6.2 

毛利率(%) 23.5 20.4 20.0 19.3 19.5 

净利率(%) 10.5 7.5 7.2 7.3 7.4 

ROE(%) 20.0 14.2 12.7 12.1 11.5 

EPS(摊薄/元) 6.74 5.57 5.79 6.12 6.50 

P/E(倍) 3.6  4.4  4.2  4.0  3.7  

P/B(倍) 1.1  0.9  0.8  0.7  0.6   
数据来源：聚源、开源证券研究所 
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1、 商管规模持续提升，吾悦广场走向全国 

新城控股商业标杆吾悦广场以“千城千面、城城不同”的风格，坚持产品升级

和进化，实现资源与品牌的共享。公司通过“住宅+商业”双轮发展，打造了“开发

+持有”的闭环经营模式。截至 2022 年 3 月末，新城控股已在全国范围内布局吾悦

广场 189 座，开业及委托管理的商场 130 座。 

1.1、 全国化布局加深，商业规模行业领先 

商场布局和开业数量提升，开业比例逐年提高。自 2012 年公司第一座吾悦广场

在常州开业后，公司不断打磨产品，更新换代，让吾悦广场从长三角走向全国。公

司用了 10 年光阴，基本实现吾悦广场的全国化布局，总布局及开业商场数量逐年提

升，累计在 135 城市布局了 189 座吾悦广场，其中 55%位于一二线及强三线城市。 

2020-2021 年，在疫情反复的挑战下，公司仍保持商业规模扩张速度，2020-2021

年新获取商场 66 座，保持年均 30+座的拓展力度。截至 2021 年末，公司在管商业建

筑面积 1248 万，前期投资基金逐年释放成稳定的现金流，充足的商业运营经验也为

公司轻重并举打下了扎实的基础。 

图1：吾悦广场开业及委托管理数量稳步提升  图2：吾悦广场近五年布局数量稳步提升 

 

 

 

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3：吾悦广场 2019-2021 年储备数量稳定在 80 座左右  图4：吾悦广场开业在管面积逐步提高 

 

 

 

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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商场开业数量及在管面积行业领先。我们选取了万达商管、万科集团、华润置

地、龙湖集团、宝龙地产和大悦城地产六家头部商业地产企业与公司进行比较。新

城控股 2021 年已开业商场面积及数量均处于行业前两名水平，且 2021 年当年新开

业面积也仅次于万达，扩张趋势明显。公司的项目开业比例维持在中游水平，未来

整体规模增长潜力较大。 

图5：新城控股 2021 年开业在管商业面积排名行业第二  图6：新城控股 2021 年开业商场数量排名行业第二 

 

 

 

数据来源：公司公告、万达商管招股书、开源证券研究所  数据来源：公司公告、万达商管招股书、开源证券研究所 

 

图7：新城控股 2021 年开业面积行业领先  图8：新城控股 2021 年底商场开业比例保持中游水平 

 

 

 

数据来源：公司公告、万达商管招股书、开源证券研究所  数据来源：公司公告、万达商管招股书、开源证券研究所 

 

1.2、 精细化高效运营，经营业绩稳步提升  

商业运营收入大幅增长，出租效率行业领先。2016 年至 2021 年，公司商业运营

收入大幅提升，由 4.4 亿元增长至 86.0 亿元（含税口径，包括租金、管理费、停车

场、多种经营及其他零星管理费收入），年化复合增长率 81.1%。2021 年公司实现商

业运营总收入 86.0 亿元，同比增长 51%，同店增长 11%，超额完成 85 亿的年度目

标。分结构看，26 座吾悦广场运营总收入超亿元，常州武进吾悦广场收入超 2 亿元。 

从行业来看，公司商业运营总收入仅次于万达商管和华润万象生活，排名行业

前三。2021 年全年吾悦广场平均出租率 97.63%，其中重资产出租率 98%，有 87 个

项目出租率在 98%以上，其中有 51 个项目出租率为 100%，公司 2022 年全年计划新

开业吾悦广场 25 座，预计年底吾悦开业总数达到 155 座，全年商业运营总收入目标
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为 105 亿元。我们认为，尽管 2022 年一季度疫情多发对华东区域业绩有一定影响，

但伴随吾悦广场全国化布局的不断深入，运营效率不断提升，业绩目标达成可期。 

图9：吾悦广场近年来商业运营收入大幅增长  图10：吾悦广场 2021 年平均出租率有所回落 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

备注：商业运营收入为含税口径，包括租金、管理费、停车场、

多种经营及其他零星管理费收入 

 数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

图11：新城控股 2021 年商业运营收入排名行业前三  图12：新城控股商业 2021 年平均出租率排名行业前列 

 

 

 

数据来源：公司公告、万达商管招股书、开源证券研究所  数据来源：公司公告、万达商管招股书、开源证券研究所 

 

表1：2021 年新城控股对比商业地产及商管头部公司经营情况排名前列 

企业 商业运营收入（亿） 
开业面积 

（万方） 
出租率（%） 开业数量（座） 

2021 年开业 

项目数 

万达商管 234.8 5896 99.30% 417 49 

华润置地 139.4 669 97.00% 54 9 

新城控股 86.0 1248 97.63% 130 25 

龙湖集团 81.5 594 97.20% 60 12 

万科 A 76.2 1139 95.30% 211 34 

资料来源：公司公告、万达商管招股书、开源证券研究所 

备注：不同公司对商业运营收入定义有差异；万达商管使用营业收入口径，包括委托管理模式和租赁运营模式；华润置地使用公司购

物中心租金口径，包含租金及物业管理费；新城控股使用不含税口径的租金收入，包含租金、管理费、停车场、多种经营及其他零星
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收入和多种经营收入。 
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实施轻重并举模式，轻资产项目穿越周期。商业购物中心经过多年的高速增长，

逐渐进入了存量运营的时代，头部企业市场份额进一步扩大，在行业风口下，轻资

产模式因其更高的资本回报率逐渐受到商业地产企业的青睐。新城商业的轻重并举

战略也进一步取得成效，2021 年新拓展轻资产吾悦广场 16 座，全年开业轻资产项

目达到 8 座，其中孝感、宿迁宿城、湖州织里和淄博经开 4 座为净地项目，孝感吾

悦广场开业做到了招商 100%，35%以上品牌为首进孝感的新品牌，为城市商业注入

了新的活力。轻资产运营的完整闭环展现出公司强大的开发及运营能力，多形态的

商业项目组合通过经营管理和资产管理为公司带来了更多增值收益。 

图13：新城控股近两年轻资产项目开业数量占比提升  图14：新城控股轻资产项目孝感吾悦广场 2021 年开业 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  资料来源：公司官网 

 

1.3、 深耕长三角，城市能级布局均衡 

深耕长三角，布局全国各个区域。截至 2022 年 3 月底，吾悦广场已进驻 28 个

省份，135 个城市。从已开业商场布局来看，长三角区域作为公司战略重心，已开业

吾悦广场 67 座，可供出租面积 375.8 万平米，占比 52.8%，其中江苏作为公司深耕

大本营开业 37 座；中西部和环渤海区域为公司重点建设的区域，目前主要拓展地级

市， 是公司未来租金的重要增长点；大湾区目前仅开业了肇庆一家吾悦广场，2022

年云浮项目正在开业准备中。从出租率来看，长三角及大湾区作为传统核心消费区

域表现良好，平均出租率均超过 98%，平均租金水平较高。 

图15：吾悦广场在长三角区域分布数量及出租率较高  图16：吾悦广场在长三角可出租面积及收入占比较高 

 

 

 

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17：吾悦广场在长三角已开业数量达 67 座 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

三四线城市购物中心发展空间潜力大。从近十年购物中心数量变化趋势来看，

购物中心下沉趋势十分明显，主要原因是低能级城市的城镇居民收入水平不断提高，

消费升级趋势下沉。早期我国购物中心相对集中在一二线中心城市，但随着居民收

入和城镇化率提升，三四线及以下城市也逐渐摆脱以临街商铺、住宅底商和各种批

发商城为主的模式，2021 年三四线城市购物中心占比接近已 40%。根据赢商网统计，

2021 年一线、二线和三四线的人均购物中心持有面积分别为 0.78、0.57 和 0.28平米，

伴随消费结构升级和居民消费水平持续改善，三四线城市购物中心增长潜力可期。 

商场结构分布合理，下沉市场布局更多。截至 2021 年底，吾悦广场在一线城市

仅上海布局 1 座，二线和三四线城市分布占比分别为 44.6%和 54.2%，分布结构仍有

提升空间。公司通过一二线城市商场的深度运营输出品牌价值，维持稳定高价的租

金收入；同时三四线城市庞大的购物中心需求可助力公司规模不断扩张，用先发优

势快速复制标准化产品，抢占核心市场。 

图18：近十年三四线城市购物中心占比逐年提升  图19：吾悦广场在人均购物面积较低的三四线分布较多 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：公司公告、Wind、开源证券研究所 
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1.4、 吾悦广场迭代升级，商户合作打造全新竞争力 

一店一策打造差异化竞争，经营规模提升明显。在规模扩张的同时，公司也突

破常规，持续深化“一店一策”，实现吾悦广场的迭代升级。举例来说：（1）南京建

邺吾悦广场结合城市人文特色及地理区位属性，将项目精准定位为精致消费族群的

轻享乐活引力场，为消费者打造了一个活力不息的多元城市会客厅。开业三天总客

流 60 万人次，总销售额 3524 万元；（2）沈阳沈北吾悦广场作为首个 MALL+X 创新

试点项目，定位为新青年活力中心，打造了沈北地区体量最大、业态最完整的一站

式旗舰购物中心，也是运动加社交的全新商业模式。 

2021 年，公司围绕三大商业 IP 活动“我爱你五月”、“狂潮吾悦”、“幸福中国家”，

全年举办了 10 余场大型品牌活动，吸引了众多优质资源，扩充了品牌容量，客流总

量达 10.59 亿人次，同比增长 63%，其中同店增长 17%；会员总数 1512 万人，同比

增长 54%；销售总额 572 亿元，同比增长 79%，其中同店增长 32%；人均消费额 54.0

元，同比增长 11%，通过一系列活动，公司经营效率明显提升。 

图20：吾悦广场近三年客流量及会员数显著增长  图21：吾悦广场商家销售额及客户消费水平稳步提升 

 

 

 

数据来源：公司业绩发布会材料、开源证券研究所  数据来源：公司业绩发布会材料、开源证券研究所 

 

图22：南京建邺吾悦广场打造城市会客厅  图23：沈阳沈北吾悦广场打造 MALL+X 创新试点 

 

 

 

资料来源：公司业绩发布会材料  资料来源：公司业绩发布会材料 
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2、 逆周期稳抓销售回款，拿地灵活土储充裕 

2.1、 销售规模保持相对稳定，长三角销售贡献较大 

签约销售金额及面积保持稳定，单城销售规模同比下滑。2012 至 2019 年，公

司销售额增长迅速，销售额复合增长率达到 54.1%，销售面积复合增长率达到 49.4%，

远超同期行业平均增速。2021 年公司全年实现合同销售金额 2337.75 亿元，销售面

积 2354.73 万平方米，销售金额和面积分列克而瑞行业销售排行榜单第 16 位和第 13

位。 

图24：新城控股近四年销售金额保持相对稳定  图25：新城控股近三年销售面积保持稳定 

 

 

 

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26：新城控股 2021 年销售目标达成率 90%  图27：新城控股单城市销售规模同比小幅下滑 

 

 

 

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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司规模扩张主要依靠布局城市数量的增长，相较于其他头部房企而言，公司在城市

深耕方面表现略显不足。 
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图28：新城控股相较其他主流房企单城市销售规模较低（亿元） 

 

数据来源：各公司公告、中指数据库、开源证券研究所 

 

销售贡献主要来自长三角。从城市能级来看，公司 2021 年在一二线城市销售额

占比 44%，长三角三四线城市占比 37%，其他区域三四线城市占比 19%，公司在低

能级市场规模贡献占比更高。从销售区域来看，公司在长三角区域销售占比达到 53%，

其中江苏省签约金额 797 亿，市占率达到 4.1%，天津市市占率达到 4.5%，均排到前

三位。从具体城市来看，公司 2021 年有十座城市签约销售面积超过 50 万平方米，

其中苏州销售面积超 100 平方米，常州、连云港、宿迁、台州、温州等城市的市占

率达当地前五位，在长三角区域具有一定深耕优势。 

图29：新城控股一二线城市销售金额贡献占比 44%  图30：新城控股长三角销售金额贡献占比超过 50% 

 

 

 

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31：新城控股在江苏和天津销售额市占率超 4%  图32：新城控股 2021 年十座城市签约面积超 50 万方 

 

 

 

数据来源：公司公告、Wind、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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销售节奏加快，销售均价走低。公司 2021 年月度销售情况整体较均衡，下半年

以来重销售抓回款，其中四季度单月销售额均超 200 亿元，年度回款 2387 亿元，回

款率、归集率位于行业前列。公司 2021 年销售均价 9928 元/平方米，同比下滑 7.1%，

一方面是由于公司战略性投资下沉拉低均价，另一方面由于 2021 年下半年销售市场

降温，公司采取“重销售，抓回款，强归集”的策略，销售均价由于部分降价促销

项目被拉低。 

图33：新城控股 2021 年下半年销售节奏加快，销售均价走低 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

2.2、 增量转为提质，逆势拿地投资谨慎 

拿地金额及面积同比下降。2015-2018 年，伴随全国化规模扩张，公司拿地金额

及面积快速增长，三年拿地金额复合增长率 67.3%，拿地面积复合增长率 71.2%。2019

年公司黑天鹅事件导致拿地收缩，2020 年公司在经营稳定的情况下拿地金额达到最

高值。进入 2021 年，在融资收紧、行业流动性风险加剧的情况下，公司调整投资策

略，投资拿地谨慎，拿地金额和面积同比下滑 38.9%及 47.9%，保证现金流健康。 

商业综合体拿地能力较强。公司商业地产开发业务主要为商业综合体的开发及

购物中心的运营管理，产品以出售为主，辅以自持运营。公司近年来商业综合体拿

地面积占比有所提高，近四年拿地面积占比均超过 40%，2019 和 2020 年占比接近

60%，2020 年在常德鼎城、昆明太平、徐州丰县获取超过百万方的大盘项目，2021

年综合体拿地面积降至 1029 万方，占比 47.7%，拿地节奏有所放缓。公司发展商业

综合体业务一方面展现了强大的勾地能力和操盘实力，另一方面综合体拿地合作较

少也提高了公司拿地的权益比，减少了流动性风险。 

拿地权益比同比下降。2017-2020 年公司拿地金额权益比保持在 65%以上，拿地

面积权益比保持在 70%以上，2021 年公司合作拿地增多，两指标分别下滑至 50.9%

和 65.7%，说明公司在公开市场合作拿地增多，通过合作开发扩大规模及市占率。 
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图34：新城控股近年来土储建面稳步增长  图35：新城控股近年来商业综合体拿地面积占比较高 

 

 

 

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36：新城控股 2021 年拿地金额权益比下降  图37：新城控股 2021 年拿地面积权益比下降 

 

 

 

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 

公司投销比和房地价差逐年走低。2015-2017 年，公司出于快速扩张期，投销比

（投资金额/销售金额）三年保持 70%以上，2018-2021 年公司投资节奏放缓，投销

比维持在 50%以下。公司近年来拿地均价维持在较低水平，2021 年公司在高能级城

市拿地增多导致拿地楼板价微涨，同时伴随城市下沉策略及三四线城市房价上涨不

及预期，公司销售均价近五年持续走低。土地价格的涨幅持续超过销售均价，导致

公司自 2017 年开始房地价差不断被压缩，未来盈利空间或将承压。 

图38：新城控股拿地金额占销售金额比例逐年走低  图39：新城控股近五年房地价差逐年走低 

 

 

 

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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重仓长三角，不断拓展新进城市。从 2019-2021 年公司拿地金额前十名的城市

来看，仅有天津连续三年在榜，五座城市两次在榜，布局城市重复率较低，表明公

司在不断拓展新的市场机会，近三年城市持续深耕优势不明显。同时，2020 年和 2021

年拿地金额前十均有七座城市位于长三角，2021 年在南京拿下四宗宅地，体现了公

司重仓长三角区域的决心。 

图40：新城控股近三年拿地金额排名前十的城市变化较大 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所（注：蓝底城市为三年内至少两次在榜的城市） 

 

上半年顺势投资积极，下半年谨慎拿地骤减。从2021年月度权益拿地数据来看，

公司在上半年市场量价齐升时期投资较积极，权益拿地金额占比 88.5%，其中在五月

积极参与第一轮双集中土拍，权益拿地金额超 200 亿。在下半年市场降温、民企暴

雷频发后，公司灵活调整拿地策略，严守投资纪律，三季度拿地锐减，四季度几乎

停止投资，较年初投资计划节省 300 亿元现金支出，增厚了资金安全垫。我们认为

公司 2022 年上半年将持续维护现金流安全，推动长期稳健的发展战略，预计下半年

现金流充裕后将重新恢复投资。 

图41：新城控股 2021 年上半年拿地较积极，下半年拿地骤减 

 

数据来源：公司公告、Wind、开源证券研究所 
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2.3、 土地储备较充裕，聚焦核心城市群 

土地储备同比微降，未售资源相对充足。公司土储资源充沛，2017-2020 年土储

面积由 6845万平方米增至 14288平方米，2021年由于拿地投资收缩导致总土储微降，

但仍能保证超过三年的开发运营需求。截至 2021 年末，公司在全国范围内合计拥有

土地储备 13771 万平方米，其中住宅地块占比 51%，综合体地块占比 49%，土储结

构合理，其中已售未结面积 3422 万平方米，未售面积 8133 万平方米，未售面积可

覆盖 2021 年销售面积 3.5 倍，可售资源较充裕。 

图42：新城控股 2021 年土储面积同比微降  图43：新城控股综合体地块土储面积占比 49% 

 

 

 

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44：新城控股已售未结面积和未售面积同比微降  图45：新城控股 2021 年货销比为 3.5 年 

 

 

 

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46：新城控股位于长三角和中西部的土储较多  图47：新城控股 67%土储位于高潜力城市 

 

 

 

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48：新城控股在江苏和山东土储建面超过 1000 万方 

 
数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

图49：新城控股未结转土储排名前十的城市中重点城市占 8 个 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 
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3、 商业运营业务利润率稳定，负债结构持续优化 

3.1、 营收业绩稳步提升，商业运营业务利润高企 

营收持续增长，业绩释放可期。2012 至 2021 年，公司营收由 174 亿元增长至

1682 亿元，复合增长率 28.6%。2021 年，公司营业收入同比增长 15.6%，其中销售

收入占比 94%，物业出租收入占比 4%，其他业务收入占比 1%，业绩增长主要依靠

销售结转收入增长。公司 2021 年预收账款和合同负债总额 1943 亿元，近三年保持

在 1900 亿元以上；预收账款覆盖倍数连续六年超过 1 倍，2021 年为 1.15 倍，未来

营收业绩有进一步释放空间。 

图50：新城控股近十年营业收入逐年增长  图51：新城控股物业出租收入占比不断提升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图52：新城控股近三年合同负债金额保持相对稳定  图53：新城控股近六年预收账款覆盖倍数超过 1 倍 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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盈利水平进一步承压。公司盈利能力下滑主要有如下几点原因：（1）房价增速不及

土地增速，房地差空间不断被压缩；（2）原材料上涨导致单位面积建安成本增加，

毛利润进一步下滑；（3）公司不断拓展新城市导致销售和管理费用增长；（4）部分

项目盈利前景堪忧导致的存货减值的情况。在销售业务利润下滑的情况下，公司物

业出租业务盈利水平不断提高，近两年毛利率维持在 70%以上，用 4%的营收贡献了

17%的毛利润。凭借如下三点原因，我们依旧看好在行业流动性风险出清，市场信

心恢复后，公司盈利水平将触底回升：（1）公司高价地结转完成，房地差进一步扩

大；（2）公司近两年三费费率持续优化，控制在 7%左右的行业低位；（3）吾悦广场

运营能力随开业时间不断提升，毛利率水平将进一步提高。  

图54：新城控股 2021 年归母净利润同比下滑  图55：新城控股 2021 年毛利率和净利率同比持续下降 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图56：新城控股物业出租业务毛利率保持高位  图57：新城控股物业出租业务盈利贡献逐年增加 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图58：新城控股近年销售费用增长明显  图59：新城控股近两年三费占比保持较低水平 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

3.2、 负债结构不断改善，多元化融资能力加强 

有息负债处于行业低位，三道红线转为绿档。公司近年来有息负债规模一直保

持行业低位，2021 年公司有息负债 898.7 亿，同比下降 2%。公司不断优化负债结构，

降低负债规模，截至 21 年底，公司净负债率 48.1%，剔除预收账款后的资产负债率

69.95%，近三年来首次达到绿线标准，现金短债比 1.07，转为“三道红线”绿档企

业。同时公司融资方式较多元化，除了占比接近 50%的开发银行贷款外，公司通过

经营性物业贷、ABS、超短融、公司债、中票等多种方式优化融资成本，短期负债

占比 32%，整体负债结构较健康。2022 年公开市场的债务到期有 126 亿元，远低于

公司在手现金 462 亿元，且一季度已偿还债务 46 亿元，占比 37%，债偿压力相对较

小。 

图60：新城控股 2021 年底有息负债同比下降 2%  图61：新城控股 2021 年底有息负债规模处于行业低位 

 

 

 

数据来源：公司公告、Wind、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62：新城控股 2021 年底三道红线全转绿  图63：新城控股截至 2021 年底开发贷负债占比 49% 

 

 

 

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2：新城控股发行债权方式多样，融资成本持续改善 

证券名称 发行日期 剩余期限 
当前余额 

(亿元) 

票面利率 

(当期)% 
证券类别 

PR 优 1A 证监会主管 ABS 2020-06-09 2038-06-09 4.8 28 

吾悦次 1C 证监会主管 ABS 2020-06-09 2038-06-09 0 1.47 

20 新控 03 一般公司债 2020-09-01 2024-09-01 5.7 5 

20 新控 04 一般公司债 2020-09-01 2025-09-01 5.9 10 

新城 20 次 证监会主管 ABS 2020-10-30 2022-10-19 0 0.46 

新城 20 优 证监会主管 ABS 2020-10-30 2022-10-19 6.5 8.64 

吾悦 2 优 证监会主管 ABS 2020-11-24 2038-11-24 5.5 20.3 

吾悦 2 次 证监会主管 ABS 2020-11-24 2038-11-24 0 1.07 

21 新城控股 MTN001 一般中期票据 2021-04-21 2024-04-21 6.3 8 

21 新控 01 一般公司债 2021-06-22 2024-06-22 6 7.8 

资料来源：Wind、开源证券研究所 

 

融资成本同比下降，相较主流房企有改善空间。2021 年，公司主体信用评级持

续提升，惠誉与标普的主体评级皆为 BB+，穆迪与中诚信亚太亦分别将公司主体评

级上调至 Ba1 与 BBBg。年内公司发行了 17.85 亿元公司债及应收账款 ABS、8 亿元

中期票据和 7.04 亿美元的美元债，同时还成功发行了首笔 3 亿绿色美元债，票面利

率为 4.625%，通过多元化融资方式公司 2021 年平均融资成本降至 6.57%，但相比于

其他主流房企仍有进一步优化空间。 
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图64：新城控股 2021 年融资成本同比下降  图65：新城控股融资成本相较主流房企有改善空间 

 

 

 

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 

 

4、 盈利预测与投资建议 

我们对公司经营做出以下假设，给出盈利预测： 

新城控股秉承“住宅+商业”双轮驱动战略，各项业务发展趋势稳中向好，结合

公司销售预期与在手预收账款规模，我们认为公司结算收入将平稳增长，假设公司

2022-2024 年整体营收增速分别为 8.7%、3.9%、4.2%，对应营业收入分别为 1828.0、

1899.7、1979.1 亿元。 

4.1、 分部估值 

基于分部估值法，我们对公司住宅开发业务和商业管理业务分别进行估值。 

（1）住宅开发业务 

我们根据 NAV 估值法来估计公司住宅开发业务的净资产价值。土储情况基于

2021 年公司年报披露为准，公司综合融资成本按照 6.57%计算，根据公司每年销售

面积预估目前土储转换可供开发约 5 年。截至 2021 年底公司共拥有未开发和在建土

地储备计容建面 13771 万方，销售均价取过去三年均值，3%的年均涨幅，预计公司

项目以 70%的权益并表。 

（2）商业运营管理业务 

参考公司收入分类，公司 2021 年实现物业出租业务收入 79.69 亿元。我们参考

目前几家商业地产及商管公司 2021 年财务数据，考虑到新城控股商业运营业务毛利

率更高，我们估算出租业务净利率在 30-40%区间内。 

表3：部分商业地产及商管公司或基金 2021 年利润率情况表现良好 

上市公司名称 PE 毛利率（%） 净利率（%） 

中国国贸 15.03 50.8 31.7 

万达商管 NA 44.8 14.9 

越秀房产信托基金 NA NA 37.5 

数据来源：公司公告、Wind、开源证券研究所 
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4.2、 相对估值 

由于公司在业务模式上采取“住宅＋商管”双轮驱动的战略，我们选取了四家

在商业领域具备一定实力的可比公司进行相对估值，分别为华润置地、龙湖集团、

万科 A 和招商蛇口。我们预测公司当前股价对应 2022 年的 PE 估值为 4.2 倍，估值

显著低于可比公司。 

表4：可比公司 2022 年 PE 估值均值为 7.6 倍 

证券代码 证券简称 
PE（倍） EPS（元） 

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

1109.HK 华润置地 6.4 6.3 5.7 5.1 4.54 4.78 5.29 5.96 

0960.HK 龙湖集团 7.1 6.6 5.8 5.2 4.05 4.42 4.97 5.62 

000002.SZ 万科 A 9.6 8.8 8.0 7.3 1.94 2.10 2.31 2.56 

001979.SZ 招商蛇口 9.3 8.6 7.9 7.2 1.16 1.45 1.57 1.72 

 均值 8.1 7.6 6.9 6.2 2.92 3.19 3.53 3.96 

601155.SH 新城控股 4.5  4.2  4.0  3.7  5.57  5.79  6.12  6.50  

数据来源：Wind、开源证券研究所（备注：除新城控股、万科 A 为开源证券预测外，其余均使用 Wind 一致预期，日期截至 2022 年

6 月 28 日） 

 

4.3、 投资建议 

公司住宅开发业务稳中向好，负债结构进一步优化，预计将维持现有规模；商

管业务持续扩张，吾悦广场轻重并举、产品持续升级、创新运营，未来业绩可期。

我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 131.1、138.5、147.1 亿元，EPS 分别

为 5.79、6.12、6.50 元，当前股价对应 PE 估值分别为 4.2、4.0、3.7 倍，首次覆盖给

予“买入”评级。 

 

5、 风险提示 

房地产政策调控风险，三四线城市市场去化风险，受疫情影响吾悦广场租金及

出租率下滑风险。 
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附：财务预测摘要 
 

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

流动资产 417866 389275 348758 356175 326935  营业收入 145475 168232 182801 189966 197907 

现金 62424 55226 61135 36133 32879  营业成本 111292 133836 146259 153398 159269 

应收票据及应收账款 382 478 457 514 497  营业税金及附加 5669 4997 10208 9668 9527 

其他应收款 46597 52143 8790 45486 11059  营业费用 5491 5896 6571 6771 7074 

预付账款 13366 4820 14941 5595 15800  管理费用 4019 4170 4790 4843 5116 

存货 270580 250351 237178 242190 240442  研发费用 0 33 18 28 24 

其他流动资产 24517 26257 26257 26257 26257  财务费用 970 1090 -965 -413 -161 

非流动资产 119887 145018 156390 168121 179885  资产减值损失 -1597 -4837 -1828 -1140 -1187 

长期投资 22326 26475 32339 38500 44762  其他收益 132 221 124 136 144 

固定资产 1646 1818 2775 3762 4897  公允价值变动收益 2524 2824 2338 2624 2591 

无形资产 1020 1016 1090 1181 1203  投资净收益 3081 2275 2170 2497 2543 

其他非流动资产 94895 115709 120186 124678 129024  资产处置收益 -0 -0 -0 -0 -0 

资产总计 537753 534293 505148 524296 506820  营业利润 22018 18227 18724 19787 21148 

流动负债 377592 363957 309572 309606 280482  营业外收入 290 258 203 236 249 

短期借款 450 559 940 978 719  营业外支出 72 167 81 92 101 

应付票据及应付账款 57828 59928 37578 58295 12491  利润总额 22237 18318 18846 19931 21296 

其他流动负债 319314 303471 271054 250333 267273  所得税 5771 4558 4666 4916 5342 

非流动负债 78022 73212 84268 90555 88116  净利润 16466 13760 14180 15015 15954 

长期借款 67763 61163 72219 78506 76067  少数股东损益 1210 1162 1066 1171 1246 

其他非流动负债 10259 12049 12049 12049 12049  归母净利润 15256 12598 13115 13845 14708 

负债合计 455614 437169 393840 400161 368599  EBITDA 25904 21669 20544 22174 24010 

少数股东权益 31548 37814 38880 40050 41296  EPS(元) 6.74 5.57 5.79 6.12 6.50 

股本 2256 2260 2264 2264 2264        

资本公积 2334 2264 2264 2264 2264  主要财务比率 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

留存收益 45096 53061 65092 78211 92351  成长能力      

归属母公司股东权益 50591 59310 72428 84085 96925  营业收入(%) 69.5 15.6 8.7 3.9 4.2 

负债和股东权益 537753 534293 505148 524296 506820  营业利润(%) 24.8 -17.2 2.7 5.7 6.9 

       归属于母公司净利润(%) 20.6 -17.4 4.1 5.6 6.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 23.5 20.4 20.0 19.3 19.5 

       净利率(%) 10.5 7.5 7.2 7.3 7.4 

现金流量表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 20.0 14.2 12.7 12.1 11.5 

经营活动现金流 382 21985 12157 -28430 3119  ROIC(%) 13.2 10.3 8.9 8.4 8.3 

净利润 16466 13760 14180 15015 15954  偿债能力      

折旧摊销 326 305 500 596 763  资产负债率(%) 84.7 81.8 78.0 76.3 72.7 

财务费用 970 1090 -965 -413 -161  净负债比率(%) 37.4 42.6 32.0 58.8 57.1 

投资损失 -3081 -2275 -2170 -2497 -2543  流动比率 1.1 1.1 1.1 1.2 1.2 

营运资金变动 -14497 8020 2951 -38508 -8304  速动比率 0.3 0.3 0.2 0.3 0.2 

其他经营现金流 198 1085 -2338 -2623 -2591  营运能力      

投资活动现金流 -15970 -22460 -7363 -7207 -7394  总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4 

资本支出 20442 15946 2297 2263 2096  应收账款周转率 327.3 391.3 391.3 391.3 391.3 

长期投资 -4732 -3795 -5864 -6308 -6261  应付账款周转率 2.3 2.3 3.0 3.2 4.5 

其他投资现金流 -261 -10309 -10930 -11253 -11559  每股指标(元)      

筹资活动现金流 14718 -11341 1114 10636 1021  每股收益(最新摊薄) 6.74 5.57 5.79 6.12 6.50 

短期借款 -220 109 381 38 -258  每股经营现金流(最新摊薄) 0.17 9.71 5.37 -12.56 1.38 

长期借款 24290 -6601 11056 6287 -2439  每股净资产(最新摊薄) 22.35 26.20 32.00 37.15 42.82 

普通股增加 -1 4 4 0 0  估值比率      

资本公积增加 -344 -70 0 0 0  P/E 3.6  4.4  4.2  4.0  3.7  

其他筹资现金流 -9006 -4783 -10326 4310 3719  P/B 1.1  0.9  0.8  0.7  0.6  

现金净增加额 -1036 -11837 5908 -25002 -3254  EV/EBITDA 4.5  6.2  6.3  7.6  7.3   
数据来源：聚源、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。 
 

 

开源证券研究所  

上海 深圳 

地址：上海市浦东新区世纪大道1788号陆家嘴金控广场1号 

楼10层 

邮编：200120 

邮箱：research@kysec.cn 

 

地址：深圳市福田区金田路2030号卓越世纪中心1号 

楼45层 

邮编：518000 

邮箱：research@kysec.cn 

北京 西安 

地址：北京市西城区西直门外大街18号金贸大厦C2座16层 

邮编：100044 

邮箱：research@kysec.cn 

地址：西安市高新区锦业路1号都市之门B座5层 

邮编：710065 

邮箱：research@kysec.cn 
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