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房地产｜  房地产开发 商业运营具有韧性，融资渠道保持畅通 

 

2026 年 04 月 16 日  

评级 增持  

 评级变动 首次 

交易数据  

当前价格（元） 14.22 

52 周价格区间（元） 12.20-18.08 

总市值（百万） 32074.96 

流通市值（百万） 32074.96 

总股本（万股） 225562.29 

流通股（万股） 225562.29 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

新城控股 -5.01 -4.05 12.32 

房地产开发 -4.67 -7.44 4.01 
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预测指标  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（亿元）  889.99 530.12 356.21 274.36 252.92 

归母净利润（亿元） 7.52 6.80 9.39 12.97 15.91 

每股收益（元） 0.33 0.30 0.41 0.57 0.70 

每股净资产（元）  26.70 27.17 27.59 28.16 28.86 

P/E 36.24 46.50 34.32 24.86 20.26 

P/B 0.45 0.51 0.52 0.51 0.49 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 公司  2025 年实现营业收入 530.12 亿元，同比下降 40.44%；实现归母

净利润 6.80 亿元，同比下降 9.61%；扣非归母净利润 6.14 亿元，同比

下降 29.34%。  

 开发销售业务规模将进一步收缩，后续对公司的业绩拖累有望降低。

2025 年，公司房地产开发销售业务实现收入 390.04亿元，同比大幅下

降 48.71%；完成合同销售金额 192.70 亿元，同比下降 52.03%。销售

承压之下，待结算规模持续降低，截至 25年末公司预收款（合同负债

+预收款项）325.5 亿元，较 25 年地产收入覆盖倍数为 83%。考虑到公

司 2023年开始停止拿地，结合近年来销售规模的持续下行，预计未来

一段时间公司开发销售业务规模将进一步收缩，商业部分对营收与利

润的贡献将继续提升。 

 商业运营成业绩基石，租金收入继续增长。2025年公司物业出租及管

理实现收入 130.36 亿元，同比增长 8.37%，毛利率高达 69.77%。商业

运营总收入（含税）达 140.90 亿元，同比增长 10.00%。截至报告期

末，公司已开业吾悦广场达 178 座，出租率高达 97.86%，客流总量同

比增长 13.31%，会员人数同比增长 25.82%。商业板块的稳健增长有效

对冲了开发业务的下滑。  

 融资成本继续下降，融资渠道保持畅通。2025年公司平均融资成本

5.44%，较 2024 年降低 48bp。报告期内，公司成功发行三期合计 36.5

亿元中期票据，并完成近三年来民营房企首笔纯信用境外债券的发行，

彰显了监管和投资者对公司信用水平的认可。此外，公司成功挂牌上

市以上海青浦吾悦广场为底层资产的全国首单消费类机构间REITs，

商业地产“投融建管退”的闭环逐渐完善。截至 2025 年末，公司总有

息债务规模为 509.74 亿元，较年初压降 4.99%。  

 商业收入目标稳健，REITs 战略持续推进。公司 2026年经营计划务

实，商业运营总收入目标为 145 亿元，计划新开业吾悦广场 5 座。同

时，公司明确表示将积极推进商业不动产公募 REITs 的申报发行，打

造多层次商业不动产融资体系。若公募 REITs 成功发行，将有助于盘
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活存量资产、优化资本结构并释放商业资产价值。 

 盈利预测与投资建议：公司商业运营护城河深厚，现金流稳健，债务

风险持续降低。随着公司住宅开发业务对整体业绩拖累的持续降低，

商业租金毛利占比将进一步提升，未来盈利能力有望逐步回升，建议

关注公司困境反转带来的估值提升机会。预计 2026-2028 年公司归母

净利润分别为 9.39 / 12.97 / 15.91 亿元，EPS 分别为 0.41 / 0.57 / 0.70

元，当前股价对应的 PE分别 34.32 / 24.86 / 20.26 倍。首次覆盖，给予

“增持”评级。  

 风险提示：房屋销售持续下滑；吾悦广场租金及出租率下行；REITs发

行进度及规模不及预期等。 
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报表预测(单位：百万元)  财务和估值数据摘要 

利润表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 主要指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        营业收入 88,998.58 53,011.63 35,621.21 27,435.69 25,292.04 营业收入 88,998.58 53,011.63 35,621.21 27,435.69 25,292.04 

  减 : 营业成本 71,373.45 38,477.82 22,955.50 15,493.22 13,089.88     增长率(%) -25.3% -40.4% -32.8% -23.0% -7.8% 

        税金及附加 2,312.52 2,988.72 1,994.79 1,508.96 1,365.77 归属母公司股东净利润 752.39 680.11 939.36 1,296.74 1,591.04 

        营业费用 3,965.12 1,844.13 1,211.12 932.81 859.93     增长率(%) 2.1% -9.6% 38.1% 38.0% 22.7% 

        管理费用 2,758.13 2,613.36 1,745.44 1,344.35 1,239.31 每股收益(EPS) 0.33 0.30 0.41 0.57 0.70 

        研发费用 6.88 0.00 0.00 0.00 0.00 每股股利(DPS) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        财务费用 3,310.62 3,247.57 3,166.66 3,103.28 2,789.85 每股经营现金流 0.90 1.56 -1.96 1.67 1.40 

        减值损失 2,700.12 1,651.60 1,375.85 1,157.93 1,017.50 销售毛利率 19.8% 27.4% 35.6% 43.5% 48.2% 

  加 : 投资收益 355.95 -254.52 -236.96 -214.61 -192.95 销售净利率 0.8% 0.8% 2.1% 4.1% 5.7% 

        公允价值变动损益 70.72 145.99 72.66 72.66 72.66 净资产收益率(ROE) 1.2% 1.1% 1.5% 2.1% 2.5% 

        其他经营损益 -26.45 81.31 74.39 73.89 73.39 投入资本回报率(ROIC) 3.2% 2.0% 2.1% 2.2% 2.3% 

        营业利润 2,971.95 2,161.22 3,081.94 3,827.07 4,882.90 市盈率(P/E) 36.24 46.50 34.32 24.86 20.26 

  加 : 其他非经营损益 -65.49 -86.51 -76.00 -68.40 -61.56 市净率(P/B) 0.45 0.51 0.52 0.51 0.49 

        利润总额 2,906.47 2,074.71 3,005.94 3,758.67 4,821.34 股息率(分红/股价) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

  减 : 所得税 2,186.43 1,631.03 2,254.46 2,631.07 3,374.94 主要财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        净利润 720.04 443.68 751.49 1,127.60 1,446.40 收益率           

  减 : 少数股东损益 -32.35 -236.42 -187.87 -169.14 -144.64       毛利率 19.80% 27.42% 35.56% 43.53% 48.25% 

      归属母公司股东净利润 752.39 680.11 939.36 1,296.74 1,591.04       三费/销售收入 11.27% 14.53% 17.19% 19.61% 19.33% 

资产负债表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E       EBIT/销售收入 9.64% 13.37% 21.66% 29.73% 34.55% 

        货币资金 10,295.99 6,803.35 6,803.35 4,571.52 3,521.01       EBITDA/销售收入 10.02% 14.01% 23.02% 31.78% 36.91% 

        交易性金融资产 25.64 30.61 30.61 30.61 30.61       销售净利率 0.81% 0.84% 2.11% 4.11% 5.72% 

        应收和预付款项 3,361.55 2,450.98 1,499.95 1,044.94 903.12 资产获利率           

        其他应收款（合计） 32,719.99 25,861.42 19,591.66 15,089.63 13,910.62       ROE 1.24% 1.11% 1.51% 2.05% 2.46% 

        存货  97,008.49 71,050.39 60,173.76 56,421.44 55,173.63       ROA 0.21% 0.15% 0.29% 0.47% 0.62% 

        其他流动资产 9,266.66 6,076.27 5,146.10 4,825.19 4,718.48       ROIC 3.20% 1.98% 2.15% 2.23% 2.29% 

        长期股权投资 20,991.13 19,746.53 19,509.57 19,294.96 19,102.01 资本结构           

        金融资产投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         资产负债率 73.09% 70.81% 68.23% 66.17% 64.93% 

        投资性房地产 121,429.00 121,069.00 121,069.00 121,069.0

0 

121,069.0

0 

        投资资本/总资

产  

43.59% 49.93% 57.12% 59.93% 61.27% 

        固定资产和在建工程 3,598.43 3,073.72 2,696.42 2,404.79 2,117.83         带息债务/总负

债  

24.64% 28.74% 40.42% 43.95% 45.34% 

        无形资产和开发支出 1,045.03 892.62 859.79 828.17 797.71         流动比率 0.91 0.85 0.79 0.75 0.74 

        其他非流动资产 7,450.87 8,588.43 8,991.01 9,139.49 9,184.95         速动比率 0.32 0.30 0.27 0.23 0.21 

        资产总计 307,192.79 265,643.32 246,371.23 234,719.7

4 

230,528.9

8 

        股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

        短期借款 12,442.55 13,391.74 26,520.98 26,479.66 25,820.07         收益留存率 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率           

        应付和预收款项 101,975.10 69,356.92 50,594.09 44,244.41 41,781.61         总资产周转率 0.26 0.19 0.14 0.11 0.11 

        长期借款 42,886.38 40,669.05 41,419.19 41,781.32 42,037.37         固定资产周转

率  

38.62 25.76 19.31 15.67 15.22 

        其他负债 67,216.04 64,694.45 49,554.32 42,804.10 40,033.28         应收账款周转

率  

138.40 98.41 83.62 90.64 99.93 

        负债合计 224,520.07 188,112.17 168,088.59 155,309.5

0 

149,672.3

3 

        存货周转率 0.60 0.46 0.35 0.27 0.23 

        股本  2,255.62 2,255.62 2,255.62 2,255.62 2,255.62 估值指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        资本公积 1,892.44 1,941.69 1,941.69 1,941.69 1,941.69         EBIT  8,582.48 7,087.61 7,714.36 8,156.34 8,737.15 

        留存收益 56,720.55 57,400.51 58,339.87 59,636.61 61,227.65         EBITDA 8,914.59 7,424.48 8,200.42 8,718.45 9,334.93 

        归属母公司股东权益 60,868.61 61,597.83 62,537.18 63,833.92 65,424.97         NOPLAT 4,261.55 2,648.99 2,847.95 3,138.37 3,216.36 

        少数股东权益 21,804.11 15,933.33 15,745.46 15,576.32 15,431.68        归母净利润 752.39 680.11 939.36 1,296.74 1,591.04 

        股东权益合计 82,672.72 77,531.16 78,282.64 79,410.24 80,856.65         EPS 0.33 0.30 0.41 0.57 0.70 

        负债和股东权益合计 307,192.79 265,643.32 246,371.23 234,719.7

4 

230,528.9

8 

        BPS 26.70 27.17 27.59 28.16 28.86 

现金流量表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E         PE 36.24 46.50 34.32 24.86 20.26 

经营性现金净流量 3,608.62 7,782.33 -8,666.42 2,217.76 3,601.72         PEG 17.47 -4.84 0.90 0.65 0.89 

投资性现金净流量 -958.83 -1,174.03 -2,046.30 -1,667.12 -1,458.83         PB 0.45 0.51 0.52 0.51 0.49 

筹资性现金净流量 -11,325.10 -10,100.95 -2,416.52 -15,870.39 -15,621.73         PS 0.31 0.60 0.90 1.18 1.27 

现金流量净额 -8,675.31 -3,492.64 -13,129.24 -15,319.76 -13,478.83         PCF 13.26 8.96 -7.24 8.50 10.18 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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