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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 85847 109884 139553 177232 

同比增长 58.6% 28.0% 27.0% 27.0% 

净利润(百万元) 12654 15207 17786 20282 

同比增长 20.6% 20.2% 17.0% 14.0% 

毛利率 32.6% 32.0% 31.5% 31.5% 

净利润率 14.7% 13.8% 12.7% 11.4% 

净资产收益率（%） 32.9% 26.8% 24.9% 23.0% 

每股收益(元) 5.61 6.74 7.88 8.99 

     
 

 
投资要点   

＃summary＃ 业绩稳健增长。2019 年实现营业收入 858.47 亿元，同比增长 58.58%；实现归

母净利润 126.54 亿元，同比增长 20.61%；实现加权平均净资产收益率为

36.86%。利润质量提高：1）公允价值对净利润增厚幅度有所下降； 2）少数

股东损益占比降低；3）出于谨慎性原则，计提减值准备。 

  

净负债率大幅下降，在手现金充裕。截至 2019年末，公司净负债率仅为 16.36%，

较 2018 年末下降了 32.64 个百分点。持有货币资金为 639.41 亿元，远高于一

年内到期的有息负债 306.02 亿元，短期偿债倍数为 2.1 倍。 

 

销售稳健增长，拿地回归一二线。2019 年实现合同销售金额 2708 亿元，同比

增长 22.48%，行业排名第八。2019 年拿地金额 607 亿元，一二线拿地金额占

比为 49.7%，相较 2018 年提升了 20.5 个百分点。总土储 1.24 亿平方米，其中

一、二线城市占比 38.3%，长三角区域三、四线城市占比 36.0%。 

 

商业规模跨越式增长。2019 年，吾悦广场实现租金及管理费收入 40.69 亿元，

同比增长 92.28%，平均出租率达 99.16%。维持高分红政策，股利支付率为

30.30%，股息率为 5.49%。 

投资建议：新城控股业绩稳健增长，净负债率大幅下降，拿地重回一二线，商

业快速发展。我们调整 2020-2021 年 EPS 分别为 6.74 元、7.88 元，按照 2020

年 3 月 27 日收盘价，对应的 PE 分别为 4.6 倍和 3.9 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：地产销售不及预期，货币政策持续收紧。 
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报告正文 

 

事件: 

新城控股公布 2019 年年报，2019 年公司实现营业收入 858.47 亿元，同比增长

58.58%；实现归母净利润 126.54 亿元，同比增长 20.61%；实现基本每股收益 5.62

元，同比增长 19.83%。实现加权平均净资产收益率为 36.86%。 

点评： 

1. 业绩稳健增长，利润质量提高 

业绩稳健增长。2019 年公司实现营业收入 858.47 亿元，同比增长 58.58%；实现

归母净利润 126.54 亿元，同比增长 20.61%；实现基本每股收益 5.62 元，同比增

长 19.83%。实现毛利率 32.64%，相较 2018 年末降低了 4.05 个百分点；实现归母

净利率为 14.74%，相较 2018 年末降低了 4.64 个百分点。盈利虽较 2018 年有所下

降，但仍处于较高水平。实现加权平均净资产收益率为 36.86%。 

 

利润质量提高：1）公允价值对净利润增厚幅度有所下降；2019 年全年公允价值

变动收益为26.47亿元，同比减少5%，公允价值变动收益占税前利润的比重从2018

年的 17.7%下降至 2019 年的 14.9%。2）少数股东损益占比降低；2019 年少数股

东损益为 6.76亿元，同比减少了 60.65%，占净利润的比重从 2018年的下降 14.07%

至 2019 年的 5.07%。3）计提减值准备；出于谨慎性原则，全年计提各类资产减

值准备 11.2 亿元，其中：计提坏账准备 1.42 亿元，计提存货跌价准备 9.77 亿元。

对税前利润影响 10.82 亿元。 

 

图 1、2019 年营业收入同比增长 58.6% 图 2、2019 年归母净利润同比增长 20.6% 

  

资料来源：公司公告，wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 3、2019 年综合毛利率为 32.6% 图 4、2019 年归母净利润率为 14.7% 

  

资料来源：公司公告，wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2. 负债水平大幅下降，现金流稳健 

净负债率大幅下降，在手现金充裕。截至 2019 年末，公司净负债率仅为 16.36%，

较 2018 年末下降了 32.64 个百分点，总有息负债规模为 741 亿元。公司持有货币

资金为 639.41 亿元，远高于一年内到期的有息负债 306.02 亿元，短期偿债倍数为

2.1 倍。在手货币资金充裕主要因为：2019 年签约、回笼情况较好，且拿地支出

同比有所下降。 

 

融资成本仍控制在较低水平。2019 年全年综合融资成本 6.73%，相较 2018 年末

提升了 0.26 个百分点，仍控制在行业较低水平。截至目前，银行授信总额度 939

亿元，尚未使用授信额度 735 亿元。 

 

图 5、净负债率大幅下降 图 6、综合融资成本仍控制在较低水平 

  

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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3. 销售稳健增长，拿地回归一二线 

销售稳健增长，区域深耕成效显著。2019 年实现合同销售金额 2708 亿元，同比

增长 22.48%，实现销售面积 2432 万方，同比增长 34.21%，销售均价为 11135 元/

平方米，同比下降了 8.7%。区域深耕成效显著，2019 年公司苏南区域实现签约、

回笼的双百亿突破，苏州、上海、杭州、南京、天津、北京、宁波等区域也相继

实现百亿以上销售目标。 

图 7、2019 年实现合约销售面积 2432 万方 图 8、2019 年实现合约销售金额 2708 亿 

  

资料来源：公司公告，wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

拿地力度有所下降，一二线拿地占比提升。2019 年全年，公司新增土地储备 72

幅，总建筑面积为 2508.47 万方，拿地金额为 607.42 亿元，平均楼面地价为 2421.48

元/平方米。拿地金额占销售金额的比重为 22.4%，相较 2018 年全年的 50.3%下降

了 27.9 个百分点。 

 

图 9、新增拿地总建面为 2508.47 万方 图 10、新增拿地金额为 607.42 亿元 

  

资料来源：公司公告，wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 11、全年拿地成本为 2421 元/平方米 图 12、拿地金额占销售金额的比重为 22.4% 

  

资料来源：公司公告，wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

拿地重回一二线。2019 年新增土储中，按照拿地金额计算，一线城市占比为 13.2%，

二线城市占比 36.5%，三四线城市占比 50.4%；一二线拿地金额占比合计为 49.7%，

相较 2018 年提升了 20.5 个百分点。按照拿地建面算，一线城市占比 1.2%，二线

城市 33.3%，三四线城市占比 65.4%。2019 年新增拿地金额占比靠前的城市有：

天津（11.25%）、武汉（8.74%）、北京（8.15%）、长沙（5.29%）、常州（5.03%）、

上海（5.02%）、台州（4.36%）、昆明（3.55%）、泰安（3.07%）、济宁（2.46%）

等。  

 

图 13、各线城市拿地建面占比 图 14、各线城市拿地金额占比 

  

资料来源：公司公告，wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：各线城市划分依据按照统计局 40 大中城，一线城市：北京、上海、广州、深

圳，共 4 个；二线城市为：天津、重庆、杭州、南京、武汉、沈阳、成都、西安、

大连、青岛、宁波、苏州、长沙、济南、厦门、长春、哈尔滨、太原、郑州、合
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肥、南昌、福州、石家庄，共 23 个。 

 

总土储丰厚。截止报告期末，公司在全国 105 个大中型城市合计拥有土地储备 1.24

亿平方米，足以满足未来 2-3 年的开发运营所需。其中一、二线城市占公司总土

地储备的 38.3%，长三角区域三、四线城市占公司总土地储备的 36.0%。按照区

域划分，长三角、中西部、环渤海和粤港澳大湾区占比分别为 45%、32%、18%

和 5%。 

 

4. 商业规模跨越式增长 

公司商业物业经过多年沉淀和积累，开始进入快速增长阶段。公司已实现 27 个

省份及直辖市、122 个综合体项目的布局，已累计开业 63 座吾悦广场，已开业面

积共计 590.62 万方，同比增长 51.44%。2019 年，吾悦广场实现租金及管理费收

入 40.69 亿元，同比增长 92.28%，平均出租率达 99.16%。 

图 15、吾悦广场租金及管理费收入大幅增长 

 

资料来源：公司公告，wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

5. 维持高分红，激励制度完善 

重视股东回报，维持高分红政策。公司拟现金分红 38.34 亿元，股利支付率为

30.30%，按照 2020 年 3 月 28 日收盘价计算，公司股息率为 5.49%。公司自上市

以来 0 股权融资，现金分红累计 108 亿元，近三年平均股利支付率 30.91%。 
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图 16、2019 年股利支付率为 30.3% 

 

资料来源：公司公告，wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

全方位、多层次激励制度完善。公司于 2019 年 11 月 13 日召开第二届董事会第二

十二次会议审议通过了《关于向激励对象首次授予股票期权与限制性股票的议

案》，同意向 105 名激励对象首次授予股票期权 1,417.2 万份，向 35 名激励对象首

次授予限制性股票 1,036.9 万股。 

 

投资建议：新城控股业绩稳健增长，净负债率大幅下降，拿地重回一二线，商业

快速发展。我们调整 2020-2021 年 EPS 分别为 6.74 元、7.88 元，按照 2020 年 3

月 27 日收盘价，对应的 PE 分别为 4.6 倍和 3.9 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：地产销售不及预期，货币政策持续收紧。 
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附表 
＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 367752  511661  691670  994955   营业收入 85847  109884  139553  177232  

货币资金 63941  81845  103939  132003   营业成本 57822  74721  95594  121404  

交易性金融资产 275  183  214  204   营业税金及附加 5605  7175  9113  11573  

应收账款 467  545  714  898   销售费用 4372  5725  6824  8667  

其他应收款 46505  70268  84680  109473   管理费用 3820  4901  6140  7798  

存货 231259  334756  475716  725060   财务费用 892  1004  1892  4758  

非流动资产 94358  119565  147037  174319   资产减值损失 -940  -450  -50  0  

可供出售金融资产 0  0  0  0   公允价值变动 2647  1500  1600  1800  

长期股权投资 18889  28333  39666  55533   投资收益 2690  2959  3255  3581  

投资性房地产 68221  81865  94145  103559   营业利润 17648  21267  24895  28412  

固定资产 1989  1890  1790  1691   营业外收入 257  229  238  235  

在建工程 0  0  0  0   营业外支出 92  77  82  81  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 17813  21418  25051  28567  

无形资产 514  573  569  586   所得税  4483  5355  6263  7142  

资产总计 462110  631226  838707  1169274   净利润  13330  16064  18788  21425  

流动负债 352229  447083  637257  947550   少数股东损益 676  857  1002  1143  

短期借款 670  86362  196492  386959   归属母公司净利润 12654  15207  17786  20282  

应付票据 4268  4898  6529  8180   EPS(元) 5.61  6.74  7.88  8.99  

应付账款 34775  44833  57356  72842        
其他 312515  310991  376880  479569   主要财务比率     
非流动负债 47946  51259  52740  55124   会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

长期借款 24369  25978  28069  30161   成长性     
其他 23577  25281  24671  24963   营业收入增长率 58.6% 28.0% 27.0% 27.0% 

负债合计 400175  550193  741848  1054526   营业利润增长率 12.8% 20.5% 17.1% 14.1% 

股本 2257  2257  2257  2257   净利润增长率 20.6% 20.2% 17.0% 14.0% 

资本公积 2678  2678  2678  2678   
 

    
未分配利润 32628  48541  61010  75096   盈利能力     
少数股东权益 23508  24365  25367  26509   毛利率 32.6% 32.0% 31.5% 31.5% 

股东权益合计 61935  81033  96859  114748   净利率 14.7% 13.8% 12.7% 11.4% 

负债及权益合计 462110  631226  838707  1169274   ROE 32.9% 26.8% 24.9% 23.0% 

      
 

    
现金流量表   单位:百万元  

偿债能力     
会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  资产负债率 86.6% 86.0% 87.7% 89.7% 

净利润 12654  15207  17786  20282   流动比率 1.04  1.14  1.09  1.05  

折旧和摊销 324  211  212  212   速动比率 0.38  0.39  0.34  0.28  

资产减值准备 940  263  998  1298   
 

    
无形资产摊销 116  111  113  112   营运能力     
公允价值变动损失 2647  1500  1600  1800   资产周转率 21.7% 20.1% 19.0% 17.7% 

财务费用 992  1004  1892  4758   
 

    
投资损失 -2690  -2959  -3255  -3581   

 
    

少数股东损益 676  857  1002  1143   每股资料(元)     
营运资金的变动 33293  59731  80250  156194   每股收益 5.61  6.74  7.88  8.99  

经营活动产生现金流量 43580  -46685  -63776  -132381   
 

    
投资活动产生现金流量 -9027  -20208  -20497  -21819   每股净资产 17.03  25.11  31.68  39.10  

融资活动产生现金流量 -15517  84797  106368  182264   
 

    
现金净变动 19072  17904  22094  28064   估值比率(倍)     
现金的期初余额 40009  63941  81845  103939   PE 5.5  4.6  3.9  3.4  

现金的期末余额 59081  81845  103939  132003   PB 1.8  1.2  1.0  0.8  
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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注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本
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