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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄  会计年度 FY2015 FY2016 FY2017 FY2018 

营业收入(百万港元) 55,245 59,570 56,629 60,689 

同比增长(%) -2.2 7.8 -4.9 7.2 

净利润(百万港元) 19,112 8,666 7,676 23,338 

同比增长(%) 96.5 -54.7 -11.4 204.1 

毛利率(%) 34.9 31.1 32.2 33.9 

净利润率(%) 34.6 14.5 13.6 38.5 

净资产收益率(%) 10.7 4.8 4.1 10.8 

每股收益(港仙) 217 95 80 234 

每股股息(港仙) 42 44 46 48 

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

投资要点   

＃summary＃  我们的观点：新世界发展是集物业发展、物业投资、酒店以及基建和服务

为一体的综合大型企业，保持稳健的经营策略。在香港本地和中国内地的

物业开发稳中有进，保持较低的杠杆，审慎的补充土地储备，目前公司在

香港和内地的储备充足。商业运营方面，公司的内地和香港的租金收入都

保持较好的增势，出租率保持高位（除去新开业物业），将在 2019 年全年

开业的 Victoria Dockside 或将成为新看点，其地理位置优越（尖沙咀海滨），

将打造为大体量多业态的商业综合体，其中办公楼已投入运营。目前新世

界发展股价对应 FY18 的 PE 仅 4.5 倍，股息收益率为 4.6%，建议投资者

关注。 

 2018 财年业绩符合预期，利润率稳中有升：2018 财年（公司财报截止日

为 6/30）公司实现营业收入 606.9 亿港元，同比增长 7.2%；公司的毛利润

为 205.6 亿港元，同比增长 12.9%，毛利率为 33.9%，比去年同期提升 1.7

个百分点。除去公允价值等非经常变动，净利润为 79.8 亿港元，同比增长

11.8%，净利率为 13.1%，2018 年度业绩符合预期。 

 香港本地销售快速增长：公司在香港超预期实现权益销售金额247亿港元，

超额 147%完成订立的 100 亿目标，主要源于公司今年上半年先发开盘，

供货时机准确，去化较好。销售项目中，MOUNT PAVILIA 项目即贡献 45%

的销售额，其中约三分之一已于 FY2018 结转。公司 2019 财年销售目标继

续保持 100 亿港元。 

 拿地谨慎，土储充足：公司在香港地区的现有土地储备有 1197 万平方呎，

另外还有 1700 万平方呎的农地储备可供未来转换。公司在内地的土地储

备达到 929 万平米，其中 8 个主要城市（如广州、佛山、深圳、武汉等）

占比超过 80%，可供公司多年销售。公司在拿地节奏上较为审慎，但仍保

持充足的总量可供销售。 

风险提示：宏观经济增长放缓、行业限制政策加严、内地流动性收紧、公司销

售不及预期、租金收入不及预期、美国加息 
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报告正文 

 2018 财年业绩符合预期，利润率稳中有升：2018 财年（公司财报截止日为

6/30）公司实现营业收入 606.9 亿港元，同比增长 7.2%，其中物业发展、物

业投资、酒店运营、基建和服务及百货的收入分别为 233.8、31.1、14.8、287.3、

和 36.7 亿港元，分别同比增长-10%、29%、4%、24%和 8%。公司的毛利润

为 205.6 亿港元，同比增长 12.9%，毛利率为 33.9%，比去年同期提升 1.7 个

百分点。除去公允价值等非经常变动，净利润为 79.8 亿港元，同比增长 11.8%，

净利率为 13.1%，2018 年度业绩符合预期。 

 

图 1、公司的营业收入 图 2、公司的营业收入构成 
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资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 维持稳定派息：FY2018 末期每股派息 34 港仙，加上中期股息全年每股派息

达到 48 港仙，同比增长 4.3%，派息比例达到核心利润的 61%，按当前股价，

股息收益率达到 4.7%。  

 

图 3、公司的毛利率和净利率 图 4、公司的每股派息 
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资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 香港本地销售快速增长：公司在香港超预期实现权益销售金额 247 亿港元，

超额 147%完成订立的 100 亿目标，主要源于公司今年上半年先发开盘，供货

时机准确，去化较好。销售项目中，MOUNT PAVILIA 项目即贡献 45%的销
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售额，其中约三分之一已于 FY2018 结转。公司 2019 财年销售目标继续保持

100 亿港元，可售项目包括近 1300 多套全新推出的住宅以及 400 多套库存，

另外还有超过 100 万平方呎的办公楼。 

 

图 5、公司在香港本地的权益销售金额 图 6、销售金额按项目分布 
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资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：2015 至 2017 年度数据为调整后口径 

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：注：2015 至 2017 年度数据为调整后口径 

 

 内地物业开发保持规模：公司在内地实现销售金额和销售面积 163 亿元人民

币和 80 万平米，分别同比增长 0.4%和下降 11.0%，公司的销售均价为 20357

元/平米（住宅售价为 22688 元/平米），同比增长 12.7%。从区域分布看，公

司已在全国五大区域实现覆盖，公司未来将进一步积极投资大湾地区。2019

财年计划销售目标为 160 亿元。 

 

图 7、公司在内地的销售金额 图 8、销售金额按区域分布 

148 154

229

162 163

0

50

100

150

200

250

FY2014 FY2015 FY2016 FY2017 FY2018

亿元

 

26%

24%
18%

16%

16%

南部地区 中部地区 东部地区 北部地区 东北部地区
 

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

 

 拿地谨慎，土储充足：公司在香港地区的现有土地储备有 1197 万平方呎，是

2018 财年销售面积的 5 倍。另外还有 1700 万平方呎的农地储备可供未来转

换，其中 300 万平方呎处于洽谈过程中，2020 财年或将转换出 20 万平方呎

农地储备。公司在内地的土地储备达到 929 万平米，其中 8 个主要城市（如

广州、佛山、深圳、武汉等）占比超过 80%，可供公司多年销售。公司在拿

地节奏上较为审慎，但仍保持充足的总量可供销售。 
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图 9、公司在香港的土地储备 图 10、公司在内地的土地储备 
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资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 商业租赁蓬勃发展：公司的租金收入保持良好的增长势头，香港的投资物业

租金收入为 18.4 亿港元，同比增长 16.5%，内地租金收入为 12.7 亿港元，同

比增长 52.6%。期内Victoria Dockside的K11 ATELIER写字楼与THE FOREST

开始营运，THE FOREST 出租率已达到 96%。Victoria Dockside 的整体建筑

面积达 308 万平方呎，除去写字楼还包括 K11 MESEA、K11 ARTUS 以及瑰

丽酒店及瑰丽府邸，随着 Victoria Dockside 在 2019 年三季度完成全面开业，

K11 ATELIER 的出租率有望进一步提升，整个项目预计将成为公司香港投资

业务的新看点。自新世界中国地产私有化完成，项目权益结构改变，部分合

营项目转为附属，同时武汉 K11 也投入运营，内地租金收入也加速增长。 

 

图 11、公司在香港的租金收入 图 12、公司在内地的租金收入 
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资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 1、公司的投资物业项目 

项目 位置 出租率 

办公楼 
 

88% 

新世界大厦 香港 99% 

万年大厦 香港 98% 

K11 ATELIER 香港 70% 

新世界国贸大厦 武汉 80% 

K11-办公区 上海 92% 
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购物商场 
 

96% 

香港 K11 香港 100% 

D‧ PARK 香港 94% 

THE FOREST 香港 96% 

Pearl City 香港 100% 

新世界中心 北京 100% 

K11-商场 上海 96% 

凯旋新世界 广州 89% 

   
酒店式公寓 

 
90% 

凯旋新世界 广州 90% 

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 财务抗风险能力强：公司的净负债率仅为 29.3%，较上一财年下降 5.5 个百

分点，持有现金超过 635 亿港元，公司的财务抗风险能力强。在公司的债务

结构中，3 年以上的长期负债占比超过 70%，无太大流动性压力。从债务币

种结构来看，港币、美元及其他币种和人民币分别占比 71%、20%和 9%。 

图 13、公司的净负债率 图 14、公司的债务期限结构 
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资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 我们的观点：新世界发展集物业发展、物业投资、酒店、基建和服务、以及

百货为一体的综合大型企业，保持稳健的经营策略。在香港本地和中国内地

的物业开发稳中有进，保持较低的杠杆，审慎的补充土地储备，目前公司在

香港和内地的储备充足。商业运营方面，公司的内地和香港的租金收入都保

持较好的增势，出租率保持高位（除去新开业物业），将在 2019 年全年开业

的 Victoria Dockside 或将成为新看点，其地理位置优越（尖沙咀海滨），将打

造为大体量多业态的商业综合体，其中办公楼已投入运营。目前新世界发展

股价对应 FY18 的 PE 仅 4.5 倍，股息收益率为 4.6%，建议投资者关注。 

 

 风险提示：宏观经济增长放缓、行业限制政策加严、内地流动性收紧、公司

销售不及预期、租金收入不及预期、美国加息。 
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