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市场数据  
收盘价(元) 14.48 

一年最低/最高价 11.21/18.35 

市净率(倍) 0.53 

流通A股市值(百万元) 32,661.42 

总市值(百万元) 32,661.42 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 27.31 

资产负债率(%,LF) 70.81 

总股本(百万股) 2,255.62 

流通 A 股(百万股) 2,255.62  
 

相关研究  
《新城控股(601155)：双轮驱动战略

笃行，商业竞争力与财务稳健性巩固》 

2026-03-16 

《新城控股(601155)：2024 年报点评：

减值下降促利润企稳，商管稳增助穿

越周期》 

2025-04-01 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 88,999 53,012 35,899 29,248 28,690 

同比（%） (25.32) (40.44) (32.28) (18.53) (1.91) 

归母净利润（百万元） 752.39 680.11 756.60 926.02 1,073.72 

同比（%） 2.07 (9.61) 11.25 22.39 15.95 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.33 0.30 0.34 0.41 0.48 

P/E（现价&最新摊薄） 42.33 46.83 42.10 34.39 29.66 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：3 月 27 日公司发布 2025 年年度报告，2025 年实现营业收入 530.12

亿元，同比-40.4%；实现归母净利润 6.80 亿元，同比-9.6%。 

◼ 收入承压盈利结构改善，利润韧性逐步显现：2025 年，公司收入端承
压，主要受开发业务结转规模下滑影响；但归母净利润降幅相对有限，
主要系商业收入占比提升带动综合毛利率升至 27.4%，同比+7.6pct，同
时信用减值及资产减值损失分别同比减少 1.81 亿元和 8.67 亿元，叠加
少数股东损益亏损扩大，对归母利润形成一定支撑。 

◼ 销售结转持续调整，毛利修复回款向好：2025 年公司开发业务实现营业
收入 390.04 亿元，同比-48.7%，毛利率 13.0%，同比+1.3pct，结算盈利
能力边际修复。销售端仍处调整阶段，2025 年全口径销售金额 192.70

亿元，同比-52.0%，资金回笼保持韧性，全口径资金回笼率为 110.4%。
截至 2025 年末，公司存货账面价值 710.50 亿元，同比-26.8%，存货去
化稳步推进。 

◼ 商管规模稳步扩张，经营指标保持稳健：2025 年公司物业出租及管理收
入 130.36 亿元，同比+8.4%，毛利率 69.8%，同比-0.40pct，商业板块保
持较强盈利韧性。截至 2025 年末，公司已布局 207 座吾悦广场，其中
178 座开业在营，开业面积 1649 万平方米，出租率 97.86%；全年客流
量 20 亿人次，同比+13.3%，商场销售额（不含车）970 亿元，同比+7.2%，
核心经营指标保持稳健，商业板块继续发挥公司业绩与现金流“稳定器”
作用。 

◼ 杠杆水平延续回落，融资成本持续优化：截至 2025 年末，公司资产负
债率为 70.8%，同比-2.3pct；有息负债 509.74 亿元，同比-5.0%；平均融
资成本 5.44%，同比下降 48BP，杠杆与融资成本均延续改善。融资端，
截至 2025 年末银行授信总额 629 亿元，已使用 241 亿元，2025 年公司
及母公司累计发行 5.1 亿美元债，新增经营性物业贷及其他融资 125 亿
元，融资渠道整体保持畅通，同时推进 REITS 等多元化融资工具落地。
2025 年经营活动现金流净额 14.25 亿元，连续 8 年为正。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司销售端仍在调整，开发业务结转规模
下滑压力延续，我们下调盈利预测，预计 2026~2027 年归母净利润分别
为 7.57/9.26 亿元（原值为 11.45/14.67 亿元），新增 2028 年预测值为 10.74

亿元，对应 PE 为 42.1/34.4/29.7 倍。鉴于公司商业运营基本盘稳固，租
金收入持续增长，减值压力逐步减小，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济不及预期；销售回款不及预期；商业出租率与租金
收入不及预期。  
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新城控股三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 112,273 86,625 66,185 52,174  营业总收入 53,012 35,899 29,248 28,690 

货币资金及交易性金融资产 6,834 5,840 5,340 7,013  营业成本(含金融类) 38,478 23,322 17,055 16,097 

经营性应收款项 2,451 2,094 1,616 1,658  税金及附加 2,989 2,190 1,930 1,894 

存货 71,050 51,676 35,653 22,893  销售费用 1,844 1,328 1,228 1,148 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 2,613 2,369 2,106 2,037 

其他流动资产 31,938 27,015 23,575 20,609  研发费用 0 0 0 0 

非流动资产 153,370 153,090 153,331 153,590  财务费用 3,248 2,907 2,823 2,674 

长期股权投资 19,747 18,747 17,747 16,747  加:其他收益 18 20 20 20 

固定资产及使用权资产 4,408 4,154 3,920 3,700  投资净收益 (190) (150) (75) (50) 

在建工程 1,181 1,231 1,281 1,331  公允价值变动 146 0 0 0 

无形资产 893 811 732 655  减值损失 (1,652) (1,200) (750) (550) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 110 105 100 95  营业利润 2,161 2,452 3,299 4,261 

其他非流动资产 127,032 128,042 129,552 131,062  营业外净收支  (87) (50) (50) (50) 

资产总计 265,643 239,715 219,516 205,763  利润总额 2,075 2,402 3,249 4,211 

流动负债 132,321 105,798 84,924 71,708  减:所得税 1,631 1,681 2,274 2,947 

短期借款及一年内到期的非流动负债 13,392 13,442 13,492 13,542  净利润 444 721 975 1,263 

经营性应付款项 38,035 32,714 23,239 20,047  减:少数股东损益 (236) (36) 49 189 

合同负债 31,322 17,950 10,237 4,303  归属母公司净利润 680 757 926 1,074 

其他流动负债 49,573 41,693 37,957 33,817       

非流动负债 55,791 55,991 55,691 53,891  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.30 0.34 0.41 0.48 

长期借款 30,285 31,285 31,285 30,285       

应付债券 7,941 6,941 6,441 5,441  EBIT 5,454 5,309 6,073 6,884 

租赁负债 2,443 2,643 2,843 3,043  EBITDA 5,791 5,680 6,471 7,316 

其他非流动负债 15,122 15,122 15,122 15,122       

负债合计 188,112 161,789 140,615 125,599  毛利率(%) 27.42 35.03 41.69 43.89 

归属母公司股东权益 61,598 62,029 62,955 64,028  归母净利率(%) 1.28 2.11 3.17 3.74 

少数股东权益 15,933 15,897 15,946 16,136       

所有者权益合计 77,531 77,926 78,901 80,164  收入增长率(%) (40.44) (32.28) (18.53) (1.91) 

负债和股东权益 265,643 239,715 219,516 205,763  归母净利润增长率(%) (9.61) 11.25 22.39 15.95 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1,425 1,948 2,996 6,540  每股净资产(元) 27.31 27.50 27.91 28.39 

投资活动现金流 1,079 (290) (765) (790)  最新发行在外股份（百万股） 2,256 2,256 2,256 2,256 

筹资活动现金流 (4,622) (2,326) (2,732) (4,077)  ROIC(%) 0.87 1.21 1.37 1.56 

现金净增加额 (2,118) (668) (500) 1,673  ROE-摊薄(%) 1.10 1.22 1.47 1.68 

折旧和摊销 337 371 399 431  资产负债率(%) 70.81 67.49 64.06 61.04 

资本开支 (288) (100) (150) (200)  P/E（现价&最新股本摊薄） 46.83 42.10 34.39 29.66 

营运资本变动 (4,513) (3,119) (1,734) 1,869  P/B（现价） 0.52 0.51 0.51 0.50 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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