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本报告导读： 
新城地产高管介绍公司经营情况、发展战略，并就公司竞争优势等问题与投资者进行

了沟通，我们据此做了简单点评。 
投资要点： 

 产品定位：主要专注于中产阶层客户群。以中等收入人群特定偏好

和需求做不同定位，形成 4 个不同住宅产品系列，以刚需和首改为主。

 业务模式：标准化、高周转模式。模块化设计和开发保证快速提供

多样化产品和快速复制。强大的执行与复制能力确保高效运营和扩

张。公司基本做到拿地后 6 个月开工，开工后 3 个月开盘，1 年半完

工。我们认为公司是继金科地产后高周转商业模式又一典型公司。 

 土地储备：聚焦于宁沪高铁区域，优质、增长潜力大。公司权益储

备为 878 万平米，整体拿地成本很低，主要处于长三角核心区域，沪

宁高铁沿线区域。我们认为公司大部分土地储备处于苏南富裕地区，

产业基础扎实、民间财富雄厚、城市化进程快、人口净流入，刚需

和首改需求容量大，房价相对合理。 

 单纯依靠自身净资产增厚而没有股市融资，成长速度快，经营业绩

突出，令人尊重。2007 年公司销售面积突破 100 万平米，2010 年销

售金额突破 100 亿元，进入行业前 30 强。 

 业绩锁定性超强。预测 11、12 年 EPS 平均增长 50%，截至 8 月底

158 亿预售房款，已锁定 11 年 0.62 元 EPS 的 100%，12 年 0.93 元

EPS 的 70%。 

 估值超低，安全边际很强，股价空间大，给予增持评级，根据公司

未来业务进展和更多深入研究后再确定目标价。预计公司 11-13 年

EPS 分别为 0.62 元、0.93 元、1.24 人民币元，RNAV 为 11.3 人民币

元（1.8 美元）。公司目前股价 0.52 美元（3.33 人民币元），相当于

11 年 5.4 倍 PE、12 年 3.4 倍，RNAV 折价 71%。目前 A 股主流地产

公司 11 年平均 9 倍 PE，且被普遍接受为具有低估值优势。 

 风险提示：行业调整周期长达 3 年或以上，行业调控政策受其他因素

影响超调，行业大规模急剧跌价和缩量。 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 5453  6684  8097 10366 13123 
(+/-)% 35% 23% 21% 28% 27%
经营利润（EBIT） 825  932  1476 2177 2903 
(+/-)% 20% 13% 58% 47% 33%
净利润 489  646  983 1476 1979 
(+/-)% 26% 32% 52% 50% 34%
每股净收益（元） 0.31  0.41  0.62 0.93 1.24 
每股股利（元） 0.01  0.01  0.01 0.02 0.02 

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 13% 13% 17% 20% 21%
市盈率 11  8  5 4 3 
股息率 (%) 0.4% 0.3% 0.4% 0.6% 0.7%

评级： 增持
上次评级：

目标价格： 1.20

上次预测：

当前价格： 0.52

2011.09.13
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 0.47-1.06
总市值（百万元） 830
总股本/流通 A 股（百万股） 1,593/0
流通 B 股/H 股（百万股） 643/0
流通股比例    40%
日均成交量（百万股） 3
日均成交值（百万元） 1

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 3,083
每股净资产 1.94
市净率 0.3
资产负债率 88%
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《中国商业地产系列研究报告之一：
保险资金投资不动产对商业地产影响
分析》，2010.3.30 
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 会议内容：沟通公司经营情况、发展战略等 

 会议时间：2011 年 8 月 26 日下午 

 主讲嘉宾：新城地产高管 

 参会嘉宾：基金、保险等机构投资者和个人投资者 

 

1. 公司开发经验丰富，历史悠久 
公司创立于 1993 年，公司具有房地产开发企业壹级资质。1993-2000 年

深耕常州市场,成为当地市场的领导者，2001 年通过资产重组在上海证

券交易所借壳江苏五菱（900950.SH）上市，2002 年开始打开异地业务

市场，目前已涵盖常州、上海、南京、苏州、昆山、无锡等长三角核心

区域。通过长期的进行地产开发，在深耕区域建立了良好的关系和市场运

营的知识储备。 
 

2. 公司产品线：4 大产品系列，覆盖所有目标人群，

侧重刚需和首改 
公司结合多年的住宅产品开发经验，形成了以“幸福启航”、“幸福乐居”、
“幸福圆梦”和“幸福尊享”为组合的四大产品系列。四个系列基本涵盖了

不同阶段、不同人群的购房需求。无论是刚起步的首次置业者，还是追

求终极居住梦想的成功人士，公司都能够提供适应需求的产品。 
 

表 1：四大产品系列针对不同人群，以刚需和首改为主 
产品系列 区位 目标人群 户型 
幸福启航 城市外围或郊区 首次置业和首次改善置业 80-90平米 
幸福乐居 在城郊之间 首次置业和改善性置业 120平米左右

幸福圆梦 在城市核心地段 城市精英人群 150 平米左右

幸福尊享 定位高端 处于人生巅峰的成功人士 200平米左右

数据来源：公司公告、国泰君安证券地产研究 

 

3. 项目区域战略：聚焦于沪宁高铁沿线 
公司起步发展于常州，目前已成长为常州房地产的领袖，2008-2010 年

的销售额稳定在常州市场总额的约 10%以上，远远超越竞争对手。目前

公司业务聚焦于常州、上海、南京、苏州、昆山、无锡等长三角核心区

域，都处于高铁发展的路线上。通过长三角的布局，分享二三线城市高

成长盛宴。 
 

4. 业务模式：标准化、快速开发的高周转模式 
4.1. 行业领先的标准化流程 

由 2005 年开始追求以价值链管理为基础的全面标准化模式，透过详细、

明确的标准执行方针，公司以客户需求为出发点；兼顾土地资源条件；

落实产品标准。公司于 2008 年率先成立标准化研究基地，着力推进住

宅产业化建设。 
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模块化设计和开发研究保证给客户快速提供多样化产品，多种成功的设

计在各地区得到复制，但产品又有修改以满足当地消费者习惯和需要。

强大的执行与复制能力确保高效的运营和扩张。 
 
4.2. 大规模快速开发 

公司实行快速开发，很多项目拿地后 6 个月开工。项目能够做到开工 3
个月后开盘，如上海的新城盛景一期 2007 年 7 月开工，2007 年 10 月开

盘，2008 年 11 月完工；昆山的新城域 5 期 A 于 2009 年 6 月开工，2009
年 9 月开盘，2010 年 12 月完工。 
 
借助于标准化开发流程、大规模快速开发的模式，公司运营效率得以大

幅提升，处于行业领先地位。 
 

5. 项目储备：具备行业龙头的规模优势，住宅为主，

兼顾商业地产 
公司权益项目储备高达 878 万方，分布于常州、上海、南京、苏州、昆

山、无锡等长三角核心区域，布局于沪宁高铁沿线的二三线城市。公司

开发以住宅为主，兼顾商业地产。 
 

6. 销售业绩：近年表现优异 
我们看到从 2006 年来公司的销售业绩快速增长，2010 年已迈过了百亿

关口，进入一个新的发展阶段。 
 
公司 11 年计划销售 130 亿，2011 年 1-8 月累计合同销售总值约 64.87 亿

元，同比增长 9.3%；累计销售面积约 67.18 万平方米，同比减少 10.4%；

1-8 月累计交付结算面积 49.77 万平方米，同比增加 14.5%；累计结算收

入约 30.25 亿元，同比增长 28.1%。 
 

表 2：快周转策略下销售业绩优异 
 销售额 增速 销售面积 增速 结算额 增速 结算面积 增速 

2006 32.66  80.3  25.6  54.4  
2007 50.53 54.7% 101 25.8% 34 32.8% 72.7 33.6% 
2008 45.66 -9.6% 78.4 -22.4% 40.2 18.2% 83.77 15.2% 
2009 72.4 58.6% 132 68.4% 54 34.3% 100 19.4% 
2010 105 45.0% 130 -1.5% 66.84 23.8% 112.65 12.7% 

2011.1-8 64.87 9.3% 67.18 -10.4% 30.25 28.1% 49.77 14.5% 
数据来源：公司公告、国泰君安证券地产研究 

 

7. 我们的评价：项目储备优质、产品线简单有效、高

周转典型代表 
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7.1. 区域布局：分享长三角高成长二三线城市的增长潜力 

公司拥有成熟的开发模式和产品系列，大力发展精装修，在深耕区域建

立了良好的品牌和区域市场运营的知识储备。 
 
把长江三角洲富庶的二、三线城市作为战略重点持续有助于公司抓住地

方房地产市场中的强劲经济发展和大量需求所带来的机遇。公司储备位

于长三角核心区富裕地区中的价值洼地，销售均价具有很大的增长空

间，将会为公司带来可观的利润增长。 
 
同时公司 2002 年开始进入上海开发项目，2009 年将总部迁往上海，全

面构建“布局长三角，深入专业化”的战略地图。同时，随着上海项目

在结转中比例增加，对公司较低的毛利率有提升作用。 
 

图1：2010年主营业务收入比重 图 2：2010 年主营业务利润比重 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券地产研究 

 
表 3： 新城地产权益项目储备 878 万方，具有龙头规模效益（单位：万平米） 

项目名称 地理位置 占地面积 建筑面积 可售面积 未结面积 权益比例 权益建面

常州储运公司 常州市丽华北路 4.07 10.16 10.16 10.16 96% 9.74 
常州客车厂 常州客车厂  50.00 50.00 50.00 100% 50.00 
公园壹号 常州东方路 26.63 42.33 42.33 42.33 100% 42.19 

谢桥村万建塘 金坛市尧塘镇 3.18 3.18 3.18 3.18 48% 1.53 
前黄中学地块 常州前黄中学 16.90 40.57 51.93 51.93 100% 51.93 

清水湾 常州新北区新桥镇 22.53 37.09 37.09 37.09 99% 36.78 
香溢紫郡 常州青龙紫云地块 18.51 50.27 50.27 50.27 96% 48.16 
香悦半岛 常州洪庄机械厂 13.05 31.74 31.74 31.74 96% 30.54 
新城帝景 常州南田购物公园 21.23 34.71 34.71 34.71 96% 33.29 
新城公馆 常州小庙-花园街 31.10 37.32 27.94 27.94 96% 26.77 
新城金郡 常州灯芯绒厂 7.78 21.15 21.15 21.15 96% 20.26 
新城南都 常州新城南都 47.60 47.60 4.97 4.97 100% 4.97 
新城首府 常州大红旗路西侧 9.21 21.00 21.00 21.00 96% 20.12 
新城熙园 常州东庄大圆盘 5.39 10.80 6.65 6.65 96% 6.37 
新城域 常州夏城路地块 23.34 45.02 45.02 45.02 96% 43.13 

新城长岛 常州夏雷地块 33.81 43.95 21.00 21.00 96% 20.12 
玉龙湾 常州飞龙地块 11.90 23.80 1.50 1.50 96% 1.44 
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南京尚东区  14.60 15.98 4.49 4.49 96% 4.32 
浦口项目 南京浦口星火北路 23.91 63.94 63.94 63.94 100% 63.94 
新城金郡 南京栖霞尧化门 4.75 11.09 11.09 11.09 96% 10.67 
洪德路项目 上海洪德路 4.19 6.70 8.51 8.51 100% 8.51 
森兰碧翠 上海浦东高行 7.93 15.91 15.91 15.91 100% 15.91 
上海南郡 上海嘉定南翔 4.52 9.46 9.46 9.46 96% 9.10 
嘉定工业区

A11-1、A12-1、

A13-1 地块 

嘉定区嘉定工业区 12.58 28.93 9.51 9.51 96% 9.15 

尚上城 安亭轨交汽车站 6.59 15.43 15.43 15.43 96% 14.85 
新城金郡 上海嘉定新城 16.36 32.17 32.17 32.17 96% 30.95 
新城盛景 上海汇金路 26.75 29.43 7.49 7.49 96% 7.21 
亿华里 上海漕盈路 13.70 30.24 30.24 30.24 96% 29.10 
悠活城 上海嘉定静宁路 7.84 21.94 19.81 19.81 96% 19.06 
翡翠湾 昆山长江路 28.42 28.33 5.66 5.66 96% 5.44 

昆山 60 号地块 昆山市开发区 6.63 14.58 14.58 14.58 100% 14.58 
昆山 61 号地块 昆山市柏庐路 6.56 16.40 16.40 16.40 100% 16.40 
昆山 62 号地块 昆山市长江路 7.38 14.77 14.77 14.77 100% 14.77 

新城域 昆山昆山巴城 36.36 109.08 62.67 62.67 96% 60.08 
新城金郡 苏州吴中地块 31.04 43.45 37.57 37.57 100% 37.57 
尚东雅园 无锡旺庄地块 14.35 44.45 44.45 44.45 100% 44.45 
盛世新城 无锡民丰地块 11.88 28.79 14.87 14.87 100% 14.87 
常州小计  296.24 550.70 460.65 460.65  97% 447.33 
南京小计  100.46 190.22 148.54 148.54  97% 143.85 
上海小计  43.26  91.01  79.52  79.52  99% 78.93  
昆山小计  85.35  183.15 114.06 114.06  98% 111.27  
苏州小计  31.04  43.45  37.57  37.57  100% 37.57  
无锡小计  26.23  73.24  59.32  59.32  100% 59.32  

二级开发合计  582.57 1131.77 899.66 899.66 98% 878.26 
数据来源：公司公告、国泰君安证券地产研究 

 
表 4：储备处于价值洼地，增长的潜力高 
 人均可支配收入 商品房均价 收入房价比 储备占比

常州 26269 6307 4.2  51% 
上海 31838 14400 2.2  16% 
南京 28312 9565 3.0  9% 
昆山 30923 7556 4.1  13% 
苏州 29219 8087 3.6  4% 
无锡 27750 7683 3.6  7% 

全国平均 19109 5029 3.8   
注：数据为 2010 年数据，数据来源：国泰君安证券地产研究 

 
7.2. 产品线和产品策略：简单有效，强于万科等的周转能力 

公司产品以刚需和首改为主，针对不同人群形成四大产品系列。公司走

快速开发的高周转商业模式，周转能力比万科、保利等高周转代表公司

优秀。我们看到公司单纯依靠自身净资产增厚而没有股市融资，成长速

度快，经营业绩突出，公司的净资产收益率远高于 A 股高周转代表性公
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司。 

 

表 4：优秀的快周转能力  

 
存货周转天数 资产周转率 

2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A
新城 B 710 829 974 804 949 0.53 0.45 0.39  0.45 0.37 
万科 A 771 879 1097 918 1337 0.50 0.47 0.37  0.38 0.29 

保利地产 1211 1419 1338 1243 1294 0.33 0.28 0.33  0.32 0.30 
招商地产 1450 2114 3523 1640 1500 0.26 0.22 0.11  0.24 0.26 
金地集团 1127 1163 1526 1622 1276 0.41 0.41 0.32  0.27 0.31 
首开股份 765 872 1257 1595 1790 0.38 0.33 0.26  0.19 0.20 
A 股高周转

代表平均 
1065 1289 1748 1404 1439 0.38 0.34 0.28 0.28 0.27 

数据来源：公司公告、国泰君安证券地产研究 

 

表 5：公司 ROE 领先 A 股代表公司 

 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 
新城 B股 32.41 34.45 23.67 23.84 25.33 
万科 A  19.78 21.92 13.19 15.39 17.85 

保利地产  29.27 19.14 17.22 17.97 17.96 
招商地产  17.44 20.37 10.78 10.56 11.67 
金地集团  16.14 16.67 9.48 14.61 16.48 
首开股份  9.72 10.05 15.63 14.31 13.58 

A 股高周转代表平均 18.47  17.63  13.26  14.57  15.51  
数据来源：公司公告、国泰君安证券地产研究 

 
7.3. 开发能力和品牌：专业化、标准化铸就优秀品牌 

公司对现有产品进行产品线规划，定期发布标准化研究成果，对各产品

线对应的规划户型、配套设施、部品部件、施工工艺进行控制，加速产

品大规模复制能力。 
 
从物业建筑设计、销售代理、物业管理、物业运营等公司都成立了子公

司，通过自己经营，提高公司的专业化运作能力，提供更好的服务。 
 
公司“以客户为中心”的，从设计、建筑、销售、交房、后期的物业管

理，每一个环节都贴近购房者的需求，打造了优秀的品牌，连续 4 年荣

获中国华东房地产公司品牌价值 TOP10 第一位，公司培养了一批的忠实

客户和形成了良好的口碑。 
 

表 6：公司专业化运作强，提供全程服务 

公司 主营业务 主要产品服务 

常州新城万嘉建筑设计事务所 建筑、装饰等设计、咨询 建筑设计 

常州万嘉置业咨询有限公司 置业咨询、房地产经纪与销售代理、房地产策划 房产代理与咨询 

常州嘉枫市场调查有限公司 市场调查、营销策划、企业形象策划 调查、营销策划 

常州新城资产经营管理有限公司 资产的管理、租赁 资产经营管理、租赁

常州市四季新城消费品市场有限公司 市场内摊位出租、管理服务 摊位出租、市场管理

江苏新城物业服务有限公司 托管范围的房屋管理、维修、服务 物业管理 
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上海新城万嘉物业管理有限公司 托管范围的房屋管理、维修、服务 物业管理 

数据来源：公司公告、国泰君安证券地产研究 

 

8. 业绩锁定性超强，估值超低，11年 5.4 倍 PE，RNAV

折价 71%，增持评级 
业绩锁定性高。2011 年 1-8 月公司累计销售 64.87 亿元，加上 10 年底有

93.33 亿元的预售款，总计 158 亿预售房款，不仅 100%锁定 11 年业绩，

并锁定 12 年 70%的业绩。 
 
RNAV 折价高，具有安全边际。预计公司 11-13 年 EPS 为 0.62 元、0.93
元、1.24 元，公司目前股价 0.52 美元（3.33 人民币元），对应 11 年业绩

只有 PE 水平只有 5.4 倍，对应 12 年业绩只有 3.4 倍。目前 A 股主流地

产公司 11 年平均 9 倍 PE，且被普遍接受为具有低估值优势。 
 
按照年初均价，公司项目储备 RNAV 为 11.3 人民币元，折合 1.8 美元，

目前股价相当于 RNAV 折价 71%，具有非常强的安全边际和很大的股价

空间。 
 
公司高周转模式，配合公司标准化、专业化战略的实施，公司深耕常州，

拓展京沪沿线的长三角区域，增长潜力大，给予增持评级，目标价待根

据公司未来业务进展和更多深入研究后再确定。 
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表 7：新城地产业绩近年表现优异 

项目 2007A 2008A 2009A 2010A 1H2010 1H2011 

主营业务收入增长率 33.6% 17.8% 34.6% 22.6% 199.8% 622.2% 
净利润增长率 46.1% -9.6% 26.0% 32.1% 290.5% 1819.6% 

经常性净利润增长率 48.4% -2.8% 12.5% 32.4% 325.8% 3136.4% 
毛利率 32.9% 31.6% 29.0% 28.8% 23.1% 37.5% 
ROE 29.7% 21.2% 21.5% 22.8% 6.9% 10.2% 

三项费用率 6.5% 8.3% 6.7% 7.0% 6.7% 11.4% 
净利率 12.5% 9.6% 9.0% 9.7% 7.2% 11.9% 

存货周转率 0.33  0.34  0.42  0.30  0.14  0.09  
数据来源：公司公告、国泰君安证券地产研究 

 
表 8：新城地产业绩锁定性强（单位：百万元、元） 

项目 2007A 2008A 2009A 2010A 1H2010 1H2011 

现金 812.7  891.3  2014.5  3044.4  1516.9  1900.6  
每股经营性净现金流 -1.98 -0.04 1.18 -1.65 -2.32 -1.55 

预售房款 3978.6  4506.1  5974.7  9333.3  7692.2  11054.6 
银行借款 2500  2659  2792  6466  2043  2165  

银行借款/负债 30.2% 29.4% 26.1% 32.1% 13.9% 9.4% 
速动比率 0.31  0.28  0.34  0.25  0.19  0.20  
资产负债率 84.9% 82.6% 81.9% 87.3% 85.7% 87.7% 

真实资产负债率 44.0% 41.4% 36.1% 46.8% 40.7% 45.8% 
净负债率 116.6% 96.3% 34.2% 120.8% 149.3% 171.3% 

数据来源：公司公告、国泰君安证券地产研究 

 

附表：业绩预测表  （单位：百万元） 
  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 5452.7  6684.3  8097.1  10365.7  13122.9  
营业收入 5452.7  6684.3  8097.1  10365.7  13122.9  
二、营业总成本 4753.3  5813.3  6742.3  8343.8  10417.0  
营业成本 3872.2  4757.0  5325.3  6529.8  8120.5  
营业税金及附加 461.6  578.2  688.3  881.1  1115.4  
销售费用 115.9  181.4  283.4  362.8  459.3  
管理费用 177.8  235.8  323.9  414.6  524.9  
财务费用 69.0  48.3  121.5  155.5  196.8  
资产减值损失 56.9  12.6  0.0  0.0  0.0  
三、其他经营收益      
公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  
投资净收益 3.0  25.8  3.8  3.8  3.8  
其中：对联营企业和合营企业

的投资收益 
0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

四、营业利润 702.3  896.8  1354.8  2021.8  2705.9  
加：营业外收入 31.0  21.7  0.0  0.0  0.0  
减：营业外支出 6.8  13.4  0.0  0.0  0.0  
五、利润总额 726.5  905.1  1354.8  2021.8  2705.9  
减：所得税 210.2  231.9  338.7  505.5  676.5  
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加：未确认的投资损失 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  
六、净利润 516.3  673.3  1016.1  1516.4  2029.4  
减：少数股东损益 27.0  26.9  33.4  40.5  50.9  
归属于母公司所有者的净利润 489.4  646.4  982.7  1475.9  1978.5  

最新股本 1593.19 1593.19 1593.19 1593.19 1593.19 
EPS 0.31  0.41  0.62  0.93  1.24  

主营收入增长率 35% 23% 21% 28% 27% 
净利润增长率 26% 32% 52% 50% 34% 
毛利率 29% 29% 34% 37% 38% 
三项费用率 7% 7% 9% 9% 9% 
净利润率 9% 10% 12% 14% 15% 

数据来源：公司公告、国泰君安证券地产研究 
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