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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 20.31 元

总市值/流通市值 45921/45921 百万元

52周最高价/最低价 40.32/18.56 元

近 3 个月日均成交额 465.51 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《新城控股（601155.SH）-开发销售保持韧性，投资物业强劲增

长》 ——2022-04-01

《新城控股-601155-2021 年三季报点评：业绩平稳增长，双轮驱

动发展》 ——2021-10-31

《新城控股-601155-2021 年中报点评：双轮驱动增长，财务保持

稳健》 ——2021-09-01

《新城控股-601155-2020 年报点评：业绩稳中求进，坚持双轮驱

动》 ——2021-04-06

《新城控股-601155-2020 年中报点评：业绩高增，双轮驱动》—

—2020-08-24

营收、净利均下滑但业务结构明显优化：2022H1，公司实现营业收入428亿

元，同比下降46%；实现归母净利润30亿元，同比下降30%。归母净利率为

7.0%，较2021H1提升了1.6个百分点，主要由于毛利率较2021H1提升了2.3

个百分点至21.9%。其中，开发物业结算毛利率较2021H1下降1.0个百分点

至16.1%，投资物业租金毛利率则提升1.6个百分点至72.2%。通过细拆业

务类型，可持续经营且高毛利的投资物业2022H1的营收和毛利润占比分别

为10%和34%，提升显著。

销售随市场下滑，土储仍较充裕：2022H1公司实现销售金额652亿元，同比

下降45%；销售面积657万㎡，同比下降40%。公司紧抓回款，2022H1全口

径资金回笼760亿元，按全口径回笼/全口径签约计算的资金回笼率为117%。

虽然公司2022H1仅新增一宗建面1.6万㎡的土储，但截止2022H1末总土储

1.3亿㎡仍可满足未来2-3年开发运营所需。公司土储结构也较为合理，一

二线城市占比约37%，长三角区域三四线城市占比约29%。

商业地产规模领先，助力公司穿越周期：2022H1公司实现商场租金收入44

亿元，同比增长17%。截至2022H1，公司已布局189座吾悦广场，行业规模

稳居前列；已开业及委托管理的吾悦广场数量达131座，已开业建面1189

万㎡，同比增长25%；吾悦广场的平均出租率达96%，运营状况良好。

经营稳健，资金状况良好：截至2022H1，公司监管口径下净负债率为48%，

剔除预收的资产负债率为67%，现金短债比为1.06，短期偿债能力较好，保

持“绿档”。2022H1，公司经营性现金净流入115亿元，自2018年以来持

续为正；平均融资成本为6.5%，较上年末持续下降。

投资建议：公司营收净利下滑但结构优化，投资物业助力穿越周期。预计

2022/2023 年归母净利分别为 122/110 亿元，对应最新股本的 EPS 分别为

5.40/4.89元，对应最新股价PE分别为3.8/4.2倍，维持“买入”评级。

风险提示：公司开发物业销售、结算不及预期，投资物业租金收入不及预期，

盈利水平进一步下行超预期，或市场环境恶化超预期。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 145,475 168,232 169,580 163,816 135,732

(+/-%) 69.5% 15.6% 0.8% -3.4% -17.1%

净利润(百万元) 15256 12598 12200 11043 9920

(+/-%) 20.6% -17.4% -3.2% -9.5% -10.2%

每股收益（元） 6.76 5.57 5.40 4.89 4.39

EBIT Margin 13.1% 11.5% 9.8% 9.8% 11.6%

净资产收益率（ROE） 30.2% 21.2% 18.0% 14.6% 12.0%

市盈率（PE） 3.0 3.6 3.8 4.2 4.6

EV/EBITDA 26.0 24.7 27.6 26.3 22.1

市净率（PB） 0.91 0.77 0.68 0.61 0.56

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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营收、净利均下滑但业务结构明显优化：2022H1，公司实现营业收入 428 亿元，

同比下降 46%；实现归母净利润 30 亿元，同比下降 30%。归母净利率为 7.0%，较

2021H1 提升了 1.6 个百分点，主要由于毛利率较 2021H1 提升了 2.3 个百分点至

21.9%。其中，开发物业结算毛利率较 2021H1 下降 1.0 个百分点至 16.1%，投资

物业租金毛利率则提升 1.6 个百分点至 72.2%。通过细拆业务类型，可持续经营

且高毛利的投资物业 2022H1 的营收和毛利润占比分别为 10%和 34%，提升显著。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司归母净利及增速

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利率及毛利率 图4：公司各业务类型毛利率

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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图5：公司各业务类型营业收入占比 图6：公司各业务类型毛利润占比

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

销售随市场下滑，土储仍较充裕：2022H1 公司实现销售金额 652 亿元，同比下降

45%；销售面积 657 万㎡，同比下降 40%。公司紧抓回款，2022H1 全口径资金回笼

760 亿元，按全口径回笼/全口径签约计算的资金回笼率为 117%。虽然公司 2022H1

仅新增一宗建面 1.6 万㎡的土储，但截止 2022H1 末总土储 1.3 亿㎡仍可满足未来

2-3 年开发运营所需。公司土储结构也较为合理，一二线城市占比约 37%，长三角

区域三四线城市占比约 29%。

图7：公司销售金额及同比 图8：公司销售面积及同比

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

商业地产规模领先，助力公司穿越周期：2022H1 公司实现商场租金收入 44 亿元，

同比增长 17%。截至 2022H1，公司已布局 189 座吾悦广场，行业规模稳居前列；

已开业及委托管理的吾悦广场数量达 131 座，已开业建面 1189 万㎡，同比增长

25%；吾悦广场的平均出租率达 96%，运营状况良好。
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图9：公司投资物业租金收入及同比 图10：公司购物中心已开业面积及同比

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

经营稳健，资金状况良好：截至 2022H1，公司监管口径下净负债率为 48%，剔除

预收的资产负债率为 67%，现金短债比为 1.06，短期偿债能力较好，保持“绿档”。

2022H1，公司经营性现金净流入 115 亿元，自 2018 年以来持续为正；平均融资成

本为 6.5%，较上年末持续下降。

投资建议：公司营收净利下滑但结构优化，投资物业助力穿越周期。预计

2022/2023 年归母净利分别为 122/110 亿元，对应最新股本的 EPS 分别为

5.40/4.89 元，对应最新股价 PE 分别为 3.8/4.2 倍，维持“买入”评级。

风险提示：公司开发物业销售、结算不及预期，投资物业租金收入不及预期，盈

利水平进一步下行超预期，或市场环境恶化超预期。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 62424 55226 60025 58934 57488 营业收入 145475 168232 169580 163816 135732

应收款项 46979 52621 53043 51240 42455 营业成本 111292 133836 136839 132348 107446

存货净额 270580 250351 252631 242574 194621 营业税金及附加 5669 4997 4240 4095 3393

其他流动资产 37794 30937 31185 30125 24961 销售费用 5491 5896 6783 6553 5429

流动资产合计 417866 389275 397024 383013 319665 管理费用 4019 4170 5128 4709 3705

固定资产 2226 3183 8900 15158 19388 研发费用 0 33 0 0 0

无形资产及其他 1020 1016 977 937 897 财务费用 970 1090 2822 2778 2809

投资性房地产 94315 114344 114344 114344 114344 投资收益 3081 2275 1000 750 500

长期股权投资 22326 26475 30625 34774 38923

资产减值及公允价值变

动 4121 7661 3000 2000 1000

资产总计 537753 534293 551869 548225 493218 其他收入 (3218) (9952) 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 20732 29905 30000 30000 30000 营业利润 22018 18227 17769 16083 14449

应付款项 57828 59928 60473 58066 46587 营业外净收支 218 91 0 0 0

其他流动负债 299032 274125 279941 268471 215567 利润总额 22237 18318 17769 16083 14449

流动负债合计 377592 363957 370415 356537 292154 所得税费用 5771 4558 4442 4021 3612

长期借款及应付债券 67763 61163 61163 61163 61163 少数股东损益 1210 1162 1127 1020 916

其他长期负债 10259 12049 13839 15629 17419 归属于母公司净利润 15256 12598 12200 11043 9920

长期负债合计 78022 73212 75002 76792 78582 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 455614 437169 445417 433329 370736 净利润 15256 12598 12200 11043 9920

少数股东权益 31548 37814 38603 39317 39958 资产减值准备 657 3240 12071 9596 9668

股东权益 50591 59310 67850 75580 82524 折旧摊销 269 261 1198 2134 3088

负债和股东权益总计 537753 534293 551869 548225 493218 公允价值变动损失 (4121) (7661) (3000) (2000) (1000)

财务费用 970 1090 2822 2778 2809

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (37681) (16362) 17274 10428 8977

每股收益 6.76 5.57 5.40 4.89 4.39 其它 26002 29909 (11283) (8882) (9027)

每股红利 4.94 4.77 1.62 1.47 1.32 经营活动现金流 382 21985 28461 22318 21627

每股净资产 22.43 26.24 30.02 33.44 36.51 资本开支 0 (12034) (15947) (15947) (15947)

ROIC 11% 9% 8% 7% 7% 其它投资现金流 185 (51) 0 0 0

ROE 30% 21% 18% 15% 12% 投资活动现金流 (3252) (16234) (20097) (20097) (20097)

毛利率 23% 20% 19% 19% 21% 权益性融资 (165) 10563 0 0 0

EBIT Margin 13% 11% 10% 10% 12% 负债净变化 19254 (631) 0 0 0

EBITDA Margin 13% 12% 10% 11% 14% 支付股利、利息 (11154) (10770) (3660) (3313) (2976)

收入增长 69% 16% 1% -3% -17% 其它融资现金流 11651 32272 95 0 0

净利润增长率 21% -17% -3% -9% -10% 融资活动现金流 27686 20033 (3565) (3313) (2976)

资产负债率 91% 89% 88% 86% 83% 现金净变动 (1518) (7197) 4799 (1091) (1446)

息率 24.3% 23.5% 8.0% 7.2% 6.5% 货币资金的期初余额 63941 62424 55226 60025 58934

P/E 3.0 3.6 3.8 4.2 4.6 货币资金的期末余额 62424 55226 60025 58934 57488

P/B 0.9 0.8 0.7 0.6 0.6 企业自由现金流 0 (13638) 14968 8697 7936

EV/EBITDA 26.0 24.7 27.6 26.3 22.1 权益自由现金流 0 18003 12946 6614 5829

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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