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受惠新城发展庞大土储，2019 增长将保持强劲 
新城悦 2018 年净利大幅上升，主要受惠关联方新城发展（1030 HK）的强劲结转

及盈利能力改善。公司收入同比上升 33%至 11.5 亿元（人民币·下同），其中开

发商（主要为新城发展）增值服务分部收入同比大升 69%至 3 亿元。公司毛利率同

比上升 1.5 个百分点至 29.5%。截至 2018 年底，新城悦的收费在管面积约 4300 万

平米。考虑到关联方新城发展（1030 HK）约 2200 万平米之已销未结转面积（预

计在未来 2-3 年交付）及 1.1 亿平米之土储，将支持新城悦中期发展。我们估计公

司 2019 市盈率有望低于 20 倍，估值合理。 

报告摘要 

盈利能力大幅提升。新城悦 2018 年净利大幅上升，主要受惠关联方新城发展（1030 

HK）的强劲结转及盈利能力改善。公司收入同比上升 33%至 11.5 亿元，其中开发

商（主要为新城发展）增值服务分部收入同比大升 69%至 3 亿元。公司毛利率同比

上升 1.5 个百分点至 29.5%，盈利能力改善主要来自：1）物业管理服务因新盘收入

贡献上升，盈利结构改善提升分部毛利率 2.5 个百分点至 27.8%；2）开发商增值服

务在规模效益带动下，分部毛利率同比改善 3.5 个百分点至 25.5%。毛利率上升迭

加经营杠杆，令净利率同比增加 4.6 个百分点至 13%，净利同比上升 105%至 1.5

亿元。董事会建议派发每股人民币 0.1 元末期息，按 8.2 亿股计算，分派比例约 55%。 

受惠新城发展的高速增长。关联方新城发展（1030 HK）销售增长强劲，2018 年销

售额同比上升 75%，销售面积同比上升 95%至 1800 万平米，截至 2018 年底未结

转面积约 2200 万平米，预计在未来 2-3 年交付，此还有 1.1 亿平米之土储，将能够

支持新城悦未来五年的营业增长。截至 2018 年底，新城悦的收费在管面积约 4300

万平米，并计划两年内增至 1 亿平米。 

2019 业绩可保持强劲。公司新项目管理费较高，其毛利率估计约 35%（高于现水

平的 28%）随着新项目占比上升，公司整体利润水平将保持平稳往上。另外新城发

展 2019 年的销售目标暂定为 2700 亿元，同比增长 22%，保持高于同业平均水平，

并支持开发商增值服务的短期发展。盈利能力有望稳步上升，净利增长保持强劲。 

深耕长三角并受惠行业整合。新城悦未来还是坚持“1+3 策略”，深耕长三角，并

发展环渤海、中西部、珠三角（以至大湾区）发展。作为龙头房企（新城 2018 年

销售额全国排名第八）在品牌效应的带动下，新城悦将在物管行业整合中受惠。根

据中指院的《2018 年中国物业服务百强企业研究报告》，新城悦在中国物业服务百

强企业中排名第 16 位。 

估值合理。撤除一次性之上市费用（约 3000 万元）我们估计公司核心净利约 1.7

亿元，约 26 倍全摊薄 2018 年静态市盈率，按新城发展 2019 年交付计划估值，公

司收入估计将上升 30%以上，加上盈利能力改善等因素，估计公司 2019 市盈率有

望低于 20 倍，估值合理。 

风险提示：经济下行对结转造成压力；人力成本上升。 
  
(31/12 年结；百万元) 

 
2015 2016 2017 2018 

营业收入 

 
400 573 866 1,150 

增长率(%)  - 43% 51% 33% 

净利润  22 43 73 150 

增长率 (%)  - 95% 69% 105% 

毛利率(%)  25% 28% 28% 29% 

净利润率(%)  6% 8% 8% 13% 

每股收益（港元） 

 
0.04 0.08 0.14 0.27 

每股账面价值（港元） 

 
- 0.15 0.31 1.17 

市盈率 

 
149.4 81.8 45.8 24.2 

市净率 

 
- 44.1 21.4 5.6 

净资产收益率(%) 

 
- - 63% 30% 

股息收益率 (%) 

 
- - - 2% 

 

数据来源：公司资料、彭博、安信国际  
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房地产行业 
 

投资评级： xx 未有 

目标价格： 未有 

现价 (2019-3-11)： 6.60 港元 
 

 
 

总市值(百万港元) 5,412 

流通市值(百万港元) 1,353 

总股本(百万股) 820 

流通股本(百万股) 205 

12 个月低/高(港元) 2.9/7.0 

平均成交(百万港元) 9.41 

 
 
 

股东结构  

王振华 75.00% 

  

  
  
  
  

股价表现  

 
 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 36.22  82.95  NA 

绝对收益 37.50  93.55  NA 
 

 数据来源：彭博、港交所、公司 

 
 
 

黄焯伟   房地产行业分析师 
+852-22131402 

stevewong@eif.com.hk 
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图 1：公司业绩总结 
. 

（百万元） 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 同比增长 

      总收入 400 573 866 1,150 33% 

毛利 100 162 242 339 40% 

毛利率 (%) 25% 28% 28% 29% 2% 

      销售及行政开支 (62) (96) (137) (164) 19% 

开支收入比 (%) -15% -17% -16% -14% 
 

      营业利润 39 66 105 175 67% 

营业利率 (%) 10% 11% 12% 15% 3% 

      税前利润 38 66 113 211 86% 

净利润 22 43 73 150 105% 

净利率 (%) 6% 8% 8% 13% 5% 

      物业管理服务 
     分部收入 294 399 567 732 29% 

毛利 63 97 143 204 42% 

毛利率 (%) 21% 24% 25% 28% 3% 

      (百万平米) 
     总签约面积 32.3 47.7 67.8 112.2 65% 

新城系总关联方面积 30.8 37.1 51.7 87.7 70% 

待转化合同管理面积 12.9 20.2 31.5 69.3 120% 

收费面积 19.3 27.5 36.3 42.9 18% 

新城销售面积 3.5 5.8 9.3 18.1 95% 

新城结转面积 2.8 3.1 3.8 4.5 16% 

      非业主增值服务 
     分部收入 74 109 175 297 69% 

毛利 19 29 39 76 96% 

毛利率 (%) 25% 27% 22% 26% 4% 

      业主增值服务 
     分部收入 17 27 43 48 11% 

毛利 15 24 37 39 6% 

毛利率 (%) 89% 88% 85% 82% -3% 

      专业服务 
     分部收入 15 38 80 73 -9% 

毛利 3 13 23 21 -12% 

毛利率 (%) 22% 33% 29% 28% -1% 
. 

资料来源：公司资料、安信国际 
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