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新城控股(601155.SH)   

2025 年半年报点评：商业运营成利润引擎，

有息负债料持续压降 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：2025年上半年，公司实现营收 221.00亿元，同比-34.82%；实现归母净利润 8.9

亿元，同比-32.11%。实现商业运营收入 69.44亿元，同比+11.78%。 

⚫ 点评：2025年 H1归母净利润下滑，主因销售结转下降和毛利润下滑。2025年 H1公

司归母净利润下滑的主要原因有：1）公司结转收入下降影响营收：2025年上半年公司

实现物业销售收入 151.7 亿元，同比减少 44.94%；2）物业销售毛利润下滑影响归母

净利润：2025年上半年公司物业销售板块实现毛利 12.1亿元，同比下滑 59.9%，毛利

率 7.96%，同比减少 2.97pct。 

⚫ 商业运营保持增长和高利润贡献，商业运营业务深挖品牌和客户黏性。目前已开业吾悦

广场 174座，开业面积 1608.14万方，在全国 141个城市布局吾悦广场合计 205座。

截至 2025 年上半年吾悦广场整体出租率达 97.81%。1）25 年上半年实现商业运营收

入 69.44亿元，同比+11.78%。2025年商业运营总收入目标为 140亿元，25年上半年

完成率达 49.6%，考虑到下半年将开业新广场，商业运营收入会进一步提升。2）高利

润贡献：25年上半年物业出租板块实现毛利 45.7亿元，毛利贡献占比达到 77.06%；

物业出租及管理毛利率为 71.20%。3）存量运营时代深挖品牌和客户黏性：目前合作品

牌超 3万家，并拥有 4917万会员。25年上半年吾悦广场实现总销售额超 515亿元，

同比+16.5%；客流 9.5亿人次，同比+16.0%。 

⚫ 开发业务规模收缩。25年上半年公司实现销售额 103.3亿元，同比-56.16%；销售面积

133.50万方，同比-59.08%。公司实现结算金额 184.47亿元，同比-67.2%。25年上半

年公司物业销售毛利率 7.96%，同比减少 2.97pct。2025年上半年竣工总建面 277.65

万平，竣工面积完成全年计划的 50.0%。 

⚫ 公司紧抓回款率，财务状况逐步改善。公司紧抓回笼率，2025 年 H1 公司实现回款金

额 118.84亿元，回款率 115.05%。财务状况逐步改善：1）有息负债持续压降：有息负

债余额 522.76亿元，同比-2.56%。2）融资成本下降：截至 25年 6月末公司平均融资

成本为 5.55%，较上年末下降 37BP。3）新增美元债及境内债：25年 6月 12日新城

发展发行 3亿美元债；8月 1日发行 10亿中票。 

 

 

 

 

 

 

⚫ 投资建议：物业出租板块毛利润贡献占比达 77%，商业运营稳健增长为公司提供稳定

业绩来源。开发业务规模收缩。有息负债规模进一步下降，财务状况逐步改善。我们维

持给予公司 2025-2026年 EPS为 0.38元、0.45元的预测，以 2025年 9月 5日收盘

价计算，对应 PE为 37.0倍、31.4倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：商业租金收入增速不及预期，基本面表现和政策不及预期，民营房企融资环

境不及预期。 
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主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 88999  71105  62200  58083  

同比增长 -25.3% -20.1% -12.5% -6.6% 

归母净利润（百万元） 752  864  1020  1262  

同比增长 2.1% 14.9% 17.9% 23.8% 

毛利率 19.8% 21.3% 24.3% 26.9% 

ROE 1.2% 1.4% 1.6% 2.0% 

每股收益（元） 0.33  0.38  0.45  0.56  

市盈率 42.5  37.0  31.4  25.3  

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 152678  119611  114769  109579   营业收入 88999  71105  62200  58083  

货币资金 10296  11356  16507  21951   营业成本 71373  55929  47085  42468  

交易性金融资产 26  26  26  26   税金及附加 2313  1725  1513  1444  

应收票据及应收账款 567  432  383  360   销售费用 3965  3206  2751  2592  

预付款项 2794  2065  1708  1590   管理费用 2758  2332  1913  1830  

存货 97008  71684  65642  55910   研发费用 7  11  8  7  

其他 41987  34049  30503  29743   财务费用 3311  2115  2494  2589  

非流动资产 154514  155635  157221  157833   投资收益 320  497  481  355  

长期期权投资 20991  20077  19232  18414   公允价值变动收益 71  0  0  0  

固定资产 2222  1858  1516  1195   信用减值损失 -682  0  0  0  

在建工程 1376  1384  1392  1392   资产减值损失 -2018  -3633  -2943  -3532  

无形资产 1045  990  935  880   营业利润 2972  2786  4087  4048  

商誉 0  0  0  0   营业外收支 -65  38  24  -1  

其他 128880  131325  134146  135952   利润总额 2906  2824  4111  4047  

资产总计 307193  275247  271989  267413   所得税 2186  1997  3202  2868  

流动负债 167745  125869  114442  107431   净利润 720  828  909  1179  

短期借款 364  1471  1406  1081   少数股东损益 -32  -37  -111  -83  

应付票据及应付账款 45690  30622  26520  24786   归属母公司净利润 752  864  1020  1262  

其他 121691  93776  86516  81564   EPS（元） 0.33  0.38  0.45  0.56  

非流动负债 56775  65877  73139  74394    

长期借款 31757  40024  44043  46098   主要财务比率  

其他 25018  25853  29096  28296   会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 224520  191746  187580  181825   成长性     

股本 2256  2256  2256  2256   营业收入增长率 -25.3% -20.1% -12.5% -6.6% 

未分配利润 54814  55549  56415  57488   营业利润增长率 -33.6% -6.3% 46.7% -0.9% 

少数股东权益 21804  21767  21656  21573   归母净利润增长率 2.1% 14.9% 17.9% 23.8% 

股东权益合计 82673  83500  84409  85587   盈利能力     

负债及权益合计 307193  275247  271989  267413   毛利率 19.8% 21.3% 24.3% 26.9% 

  归母净利率 0.8% 1.2% 1.6% 2.2% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 1.2% 1.4% 1.6% 2.0% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 752  864  1020  1262   资产负债率 73.1% 69.7% 69.0% 68.0% 

折旧和摊销 332  436  477  487   流动比率 0.91  0.95  1.00  1.02  

营运资金的变动 -4999  -14198  -4311  415   速动比率 0.26  0.29  0.33  0.40  

经营活动产生现金流量 1512  -7776  2155  8137   营运能力     

资本支出 -1902  102  18  112   资产周转率 0.26  0.24  0.23  0.22  

长期投资 1424  -1484  -1906  -1095   每股资料（元）     

投资活动产生现金流量 1350  -953  -1479  -705   每股收益 0.33  0.38  0.45  0.56  

债券融资 -3563  12110  7197  930   每股经营现金 0.67  -3.45  0.96  3.61  

股权融资 13  0  0  0   估值比率（倍）     

融资活动产生现金流量 -9088  9789  4475  -1989   PE 42.5  37.0  31.4  25.3  

现金净变动 -6226  1060  5151  5443   PB 0.5  0.5  0.5  0.5  

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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