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公司既保持了较低的拿地投入，又实现了较大的货值补充，还透过加快开发，

推动 2019 年可销售资源超预期。如果地产市场向好，公司有望继续高速成长。 

▍兑现高增长。2018 年，公司实现营业收入 541.3 亿元，实现归母净利润 104.9

亿元，扣非后归母净利润 76.0 亿元，同比增长 51.9%。期末公司合同负债（预

收款）1182.3 亿元。 

▍货值高弹性。公司 2018 年实现新开工面积 4957 万平米，期末在建面积 7159

万平米（权益 4903 万平米）。庞大的新开工有一次性取证因素，但也证明公司

开发进度快于预期（当然这也和公司区域下沉有关，三四线城市领取开工证更

容易）。这意味着公司 2018 年货值十分充裕，销售向上弹性较大。 

▍业绩高弹性。公司2019年计划竣工面积达到1881万平米，同比计划增长92.0%。

相比开工，竣工面积的确定性强。尽管竣工面积中有一部分持有物业和公建，

但这仍暗示公司 2019 年结算收入可能大幅增长（如果去化顺利）。 

▍低地价机遇。公司 2018 年新增权益土储规划建面 3182 万平米（全口径 4305

万平米），权益地价 752 亿元（全口径 1112 亿元）。公司全年拿地权益楼面地

价（规划面积酸）2364 元/平方米（全口径 2584 元/平米），这相比 2016/2017

年权益楼面地价 3527 和 2837 元/平方米显著下降。过去三年，各地土地市场并

未降价，我们认为公司拿地楼面地价下降的主要原因是新增土储区域下沉。少

量地价投入就能补充大量可销售资源，这大大优化了公司经营性现金流，2018

年公司经营活动现金流净流入 38.2 亿元。另外，公司控制建安成本能力很强，

周转速度很快，只要在良好的市场环境下，公司能在低房价环境占据先机。 

▍风险因素：总体来说，公司拓展区域聚焦中国核心都市群，但三四线市场库存

占比加大。公司向上弹性很强，但确定性较之龙头竞争对手略显不足。 

▍能力为王，弹性首选。在过去三年，公司已经证明了出色的成本控制能力和产

品开发能力。2019 年，公司可销售资源充裕，业绩弹性很大，资金成本（2018

年期末 6.47%）也有下降空间。只要房地产市场情况不太差，三四线不至于普

遍降价，公司可能成为板块弹性首选。我们给予公司 2019/2020/2021 年

6.02/6.81/7.74元/股的EPS预测（扣非后EPS 4.89/5.81/6.68元/股），NAV56.90

元/股。我们给予公司扣非后 2019 年净利润以 8 倍 PE 和公司 NAV20%的折价，

再取平均数，给予公司目标价 42.30 元/股，维持“买入”的投资评级。   
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元)  40,526   54,133   88,336   109,760   139,647  

营业收入增长率 45% 34% 63% 24% 27% 

净利润(百万元)  6,029   10,491   13,584   15,370   17,458  

净利润增长率 100% 74% 29% 13% 14% 

每股收益 EPS(基本)(元)  2.71   4.69   6.02   6.81   7.74  

毛利率% 36% 37% 36% 35% 34% 

净资产收益率 ROE% 29.23% 34.41% 33.38% 29.50% 26.91% 

每股净资产（元）  9.14   13.51   18.03   23.09   28.74  

PE 12.7  7.3  5.7  5.0  4.4  

PB 3.8  2.5  1.9  1.5  1.2  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 3 月 8 日收盘价 

  
新城控股 601155 

评级 买入（维持） 

当前价 34.36 元 

目标价 【】元 

总股本 2,257 百万股 

流通股本 2,246 百万股 

52周最高/最低价 37.62/19.89 元 

近 1 月绝对涨幅 16.95% 

近 6 月绝对涨幅 33.96% 

近12月绝对涨幅 -8.95%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2020E 

营业收入 40,526  54,133  88,336  109,760  139,647  

营业成本 26,115  34,273  56,498  71,401  92,385  

毛利率 35.56% 36.69% 36.04% 34.95% 33.84% 

税金及附加 3,266  3,500  6,449  8,013  10,194  

销售费用 1,776  2,267  3,533  4,171  5,027  

营业费用率 4.38% 4.19% 4.00% 3.80% 3.60% 

管理费用 1,983  2,266  3,533  4,171  5,027  

管理费用率 4.89% 4.19% 4.00% 3.80% 3.60% 

财务费用 447  842  895  1,426  2,317  

财务费用率 1.10% 1.55% 1.01% 1.30% 1.66% 

投资收益 539  2,267  2,494  2,200  2,294  

营业利润 8,360  15,643  22,519  26,040  29,873  

营业利润率 20.63% 28.90% 25.49% 23.72% 21.39% 

营业外收入 38  172  102  104  126  

营业外支出 27  48  37  38  41  

利润总额 8,371  15,767  22,583  26,107  29,958  

所得税 2,110  3,558  5,646  6,527  7,489  

所得税率 25.21% 22.57% 25.00% 25.00% 25.00% 

少数股东损益 231  1,718  3,354  4,210  5,010  

归属于母公司股

东的净利润 
6,029  10,491  13,584  15,370  17,458  

净利率 14.88% 19.38% 15.38% 14.00% 12.50% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 21,947  45,409  54,755  73,183  98,937  

存货 76,379  145,573  168,760  220,609  294,611  

应收票据及应收

账款 

73  307  252  377  557  

其他流动资产 43,254  72,938  98,894  124,645  158,368  

流动资产 141,653  264,227  322,662  418,814  552,473  

固定资产 2,183  2,112  2,194  2,266  2,330  

长期股权投资 13,387  18,809  18,809  18,809  18,809  

无形资产 95  576  576  576  576  

其他长期资产 26,208  44,594  60,265  74,428  87,951  

非流动资产 41,873  66,091  81,844  96,079  109,666  

资产总计 183,527  330,318  404,506  514,893  662,139  

短期借款 750  2,270  15,434  22,381  32,210  

应付票据及应付

账款 

21,548  26,464  42,933  56,102  71,376  

其他流动负债 108,179  196,761  216,334  269,849  342,907  

流动负债 130,476  225,496  274,701  348,331  446,493  

长期借款 10,581  23,669  34,169  54,169  84,169  

其他长期负债 16,488  30,197  31,127  32,257  33,571  

非流动性负债 27,069  53,866  65,296  86,426  117,740  

负债合计 157,545  279,362  339,997  434,757  564,233  

股本 2,258  2,257  2,257  2,257  2,257  

资本公积 2,620  2,639  2,639  2,639  2,639  

归属于母公司所

有者权益合计 

20,624  30,493  40,692  52,109  64,869  

少数股东权益 5,358  20,464  23,817  28,027  33,037  

股东权益合计 25,982  50,957  64,509  80,136  97,906  

负债权益总计 183,527  330,318  404,506  514,893  662,139  
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 8,371  15,767  22,583  26,107  29,958  

所得税支出 -2,110  -3,558  -5,646  -6,527  -7,489  

折旧和摊销 181  264  109  118  128  

营运资金的变化 -15,448  -4,646  -13,161  -11,200  -20,108  

其他经营现金流 -1,478  -4,009  -3,266  -2,906  -1,547  

经营现金流合计 -10,485  3,817  619  5,593  941  

资本支出 -4,787  -10,367  -191  -191  -191  

投资收益 539  2,267  2,494  2,200  2,294  

其他投资现金流 4,493  -11,913  -12,960  -10,742  -10,103  

投资现金流合计 244  -20,013  -10,657  -8,733  -8,000  

权益变化 2,595  13,499  0  0  0  

负债变化 43,815  78,710  23,664  26,947  39,829  

股利支出 -1,829  -3,385  -3,385  -3,953  -4,699  

其他融资现金流 -25,611  -52,933  -895  -1,426  -2,317  

融资现金流合计 18,970  35,891  19,384  21,568  32,813  

现金及现金等价

物净增加额 
8,729  19,695  9,346  18,428  25,754  

   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 44.89% 33.58% 63.18% 24.25% 27.23% 

营业利润增长率 97.54% 87.13% 43.95% 15.64% 14.72% 

净利润增长率 99.68% 74.02% 29.48% 13.15% 13.58% 

毛利率 35.56% 36.69% 36.04% 34.95% 33.84% 

EBITDA Margin 21.92% 30.20% 22.91% 21.36% 19.62% 

净利率 14.88% 19.38% 15.38% 14.00% 12.50% 

净资产收益率 29.23% 34.41% 33.38% 29.50% 26.91% 

总资产收益率 3.29% 3.18% 3.36% 2.99% 2.64% 

资产负债率 85.84% 84.57% 84.05% 84.44% 85.21% 

所得税率 25.21% 22.57% 25.00% 25.00% 25.00% 

股利支付率 30.34% 32.27% 29.10% 30.57% 30.65% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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表 1：公司经营指标测算单位：除注明外，均为万平米 

项目 2016 年 2017 年 2018 年 

拿地金额(亿元）                  536                 894                   1,112  

权益                  359                 603                      752  

权益占比 67.0% 67.5% 67.7% 

拿地规划建面               1,288               2,948                   4,305  

权益               1,017               2,127                   3,182  

权益占比 79.0% 72.2% 73.9% 

新开工面积（总建面）                  850               2,066                   4,957  

权益                  687               1,480                   3,442  

权益占比 80.9% 71.6% 69.4% 

竣工面积（总建面）                  401                 724                      980  

权益                  354                 632                      798  

权益占比 88.2% 87.3% 81.5% 

年底在建面积               1,307               2,666                   7,159  

权益               1,023               1,909                   4,903  

权益占比 78.3% 71.6% 68.5% 

规划计容面积               3,511               5,805                   8,879  

权益               3,015               4,603                   6,554  

权益占比 85.9% 79.3% 73.8% 

总建筑面积               4,603               7,967                 12,218  

权益               3,941               6,251                   8,971  

权益占比 85.6% 78.5% 73.4% 

销售面积                  575                 928                   1,812  

权益                  416                 641                   1,245  

权益占比 72.4% 69.1% 68.7% 

销售额（亿元）                  651               1,265                   2,211  

权益                  487                 877                   1,430  

权益占比 74.8% 69.4% 64.7% 

结算面积                  326                 508                      575  

权益                  258                 407                      414  

权益占比 79.2% 80.1% 72.0% 

累计结算面积               1,071               1,122                   1,266  

权益               1,010               1,039                   1,052  

权益占比 94.3% 92.6% 83.1% 

未结算计容面积(规划计容-累计结算）               2,440               4,683                   7,613  

权益               2,005               3,564                   5,502  

权益占比 82.2% 76.1% 72.3% 

公司期末融资成本 5.49% 5.32% 6.47% 

期末长期股权投资（亿元）                    45                 134                      188  

本期销售商品提供劳务收到的现金（亿元）                  382                 555                   1,057  

有息负债期末（亿元）                  220                 384                      634  

公司毛利率 27.87% 35.56% 36.69% 

楼面地价（元/平米） 4160  3031  2584  

权益楼面地价（元/平米） 3527  2837  2364  

销售均价（元/平米） 11315  13624  12201  
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项目 2016 年 2017 年 2018 年 

权益销售均价（元/平米） 11695  13684  11489  

资料来源：公司公告，中信证券研究部 
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