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证券研究报告·A 股公司简评 房地产开发 

商业运营稳步提升，发债偿债进展顺利 

——2025 年三季度经营数据点评 

核心观点 

2025 年前三季度，公司实现商业运营总收入 105.1 亿元，同比增

长 10.8%；其中三季度商业运营总收入 35.7 亿元，同比增长 9 .0%，

继续保持稳步增长势头；前三季度已完成全年商业运营总收入

140 亿元目标的 75%。三季度末旗下 177 座出租物业总出租率保

持在 97.7%的高位。三季度公司成功发行两笔共计 19 亿元的境内

中票，均获中债增全额担保；全资子公司成功发行 1.6 亿美元债；

三季度顺利偿还境内外公开市场债券 10 亿元，财务状况稳定。 

事件 

公司发布 2025 年三季度经营数据，前三季度实现商业运营总收

入 105.1 亿元，同比增长 10.8%。三季度已偿还境内外公开市场

债券 10.0 亿元。 

简评 

商业运营稳步提升，商场出租率保持高位。2025 年前三季度，公

司实现商业运营总收入 105.1 亿元，同比增长 10.8%；其中三季

度商业运营总收入为 35.7 亿元，同比增长 9.0%，继续保持稳步

增长势头。公司前三季度已完成全年商业运营总收入 140 亿元目

标的 75%，全年目标有望顺利达成。截至三季度末，公司旗下 177

座出租物业的总出租率为 97.7%，较上半年末微降 0.1 个百分点，

出租水平维持高位。 

发债偿债进展顺利。境内债方面，三季度公司分别发行 10 亿元、

9 亿元的中期票据，两笔均获中债增全额担保。境外债方面，继

6 月份母公司新城发展成功发行 3 亿美元债后，9 月 23 日公司的

全资子公司成功发行 1.6 亿美元债。三季度公司顺利偿还境内外

公开市场债券 10.0 亿元，前三季度共计偿还 20.6 亿元，财务状

况稳定。 

维持盈利预测和买入评级不变。我们预测 2025-2027 年公司 EPS

分别为 0.42/0.52/0.63 元，公司商业运营持续向好、财务状况稳

定，维持买入评级和 21.82 元的目标价不变。 

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 119,174.28 88,998.58 67,815.19 52,410.53 41,058.51 

YoY(%) 3.22 -25.32 -23.80 -22.72 -21.66 

净利润(百万元) 737.10 752.39 942.45 1,163.44 1,411.67 

YoY(%)  -47.12 2.07 25.26 23.45 21.34 

EPS(摊薄/元) 0.33 0.33 0.42 0.52 0.63 

P/E(倍) 45.87 44.94 35.88 29.06 23.95 

P/B(倍) 0.56 0.56 0.55 0.54 0.53 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

15.63/12.82 -3.27/-2.59 28.78/18.83 

12 月最高/最低价（元）  16.47/8.05 

总股本（万股）  225,562.29 

流通 A 股（万股）  225,562.29 

总市值（亿元）  295.68 

流通市值（亿元）  295.68 

近 3 月日均成交量（万）  4025.44 

主要股东   

富域发展集团有限公司  61.09% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

25.08.30 

【中信建投房地产】新城控股(601155):

结算下降致使业绩下行，物业出租贡献

近八成利润——2025 年中报点评 

25.07.10 

【中信建投房地产】新城控股(601155):

商业收入增长稳健，偿债进展顺利——

2025 年二季度经营数据点评 

25.04.30 

【中信建投房地产】新城控股(601155):

业绩实现高增长，商业运营持续精进—

—2025 年一季报点评  
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图 1: 2025 年前三季度商业运营总收入同比增长 10.8% 图 2: 2025 年三季度末出租物业整体出租率 97.7% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

表 1:新城控股 2025 年以来发债情况 

简称  类型  货币  发行主体 发行时间 
规模

（亿） 

规模（折合人

民币亿元） 
利率  期限  

25 新城控股

MTN001 

境内 

中期票据 
人民币 新城控股集团股份有限公司 2025/7/31 10.0 10.0 2.68% 5 年 

新城发展 

11.88 20270930 

境外 

美元债 
美元 

新城环球有限公司 

（新城控股全资子公司） 
2025/9/23 1.6 11.4 

11.88

% 
2 年 

25 新城控股

MTN002 

境内 

中期票据 
人民币 新城控股集团股份有限公司 2025/9/25 9.0 9.0 3.29% 5 年 

总计       30.4   

资料来源：Wind，中信建投证券；美元债按人民币：美元=7.1401:1 的汇率换算 

注：除上述 3 笔发债外，新城控股的母公司新城发展于 2025 年 6 月 12 日发行 3 亿美元债，利率 11.88%，期限 3 年 

 

表 2: 新城控股 2025 年以来偿债情况 

简称  类型  货币  发行主体 偿还日期 
规模

（亿） 

规模（折合人

民币亿元） 
利率  期限 

23 新城 02 
境内 

公司债 
人民币 新城控股集团股份有限公司 2025/6/16 7.0 7.0 6.30% 2 年 

新城控股 4.625% 

N20251015 

境外 

美元债 
美元 

新城环球有限公司 

（新城控股全资子公司） 
2025/6/27 0.5 3.6 4.63% 

4.25

年 

22 新城控股

MTN002 

境内 

中期票据 
人民币 新城控股集团股份有限公司 2025/9/13 10.0 10.0 3.28% 3 年 

总计       20.6   

资料来源：Wind，中信建投证券；美元债按人民币：美元=7.1401:1 的汇率换算 
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风险分析 

1、房地产市场进一步下行风险。若房地产市场整体热度进一步下行，公司的销售节奏将受到较大影响，开

发板块的结算收入规模将下行更多。同时，房价若出现超预期下跌，一方面会影响公司开发业务的销售和结算

单价，同时也会给公司带来更多的存货减值，进一步影响利润表现。 

2、三四线城市消费超预期下降风险。公司持有的商场大部分位于三四线城市，若三四线城市的消费水平出

现超预期下跌，则会对公司商场的出租率、租金单价产生负面影响，进而对公司商场整体的租金收入造成负面

影响。 

3、未能按期偿付债务的风险。公司的公开市场信用债务，若未来未能按期偿还，则会对公司声誉造成负面

影响，进而影响公司的房产销售、商场经营与再融资。 

4、子公司诉讼事项风险。公司公告旗下子公司苏州新城创佳置业涉及一桩诉讼案件，一审判决公司子公司

赔偿约 1.3 亿元；目前公司子公司已提起上诉，若最终败诉，则将对公司利润产生一定负面影响。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个
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香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 
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增持 相对涨幅 5%—15％ 
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减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 
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