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新世界发展（0017.HK）年报点评：业绩符合市场预期，房企稳健发展典范

 财报表现 

公司公布 2021 财年全年业绩，期内营收达 682 亿港币，归母净利润达 11.7 亿港币，同比增速分别为 16%和 7%。 

 核心观点 

报告期内，公司的业绩基本符合市场预期，同时拥有较多业绩亮点，比如香港区域的物业销售表现远超年度目标，

非核心资产处置力度较指引更大，净负债率与融资成本进一步下降，财务状况愈发稳健等。另外公司的多元化业务

发展稳中有升，尤其是保险及物业投资经营向好趋势明显。综上，相对于多家陷入债务困境的中大型内地开发商，

新世界发展在保持多元化业务健康发展的同时，仍维持较低的杠杆比率以及融资利率，堪称是房企稳健发展典范。 

鉴于新世界发展的业务复杂多元，因此投资者有必要先了解公司的营收结构。新世界发展是一家主要从事物业发展

及物业投资等多元化业务的公司，旗下核心子公司包括：持股 61%的新创建集团（0659.HK）、100%持股的新世

界中国、以及持股 75%的新世界百货中国（0825.HK）。其中： 1）新世界发展，也即上市主体，主要从事香港

区域的物业发展及投资业务；2）新世界中国，主要从事大陆区域的物业发展及投资业务；3）新创建集团，主要从

事建筑、道路、保险及航空租赁等业务；4）新世界百货中国，主要从事内地百货业务。按 2021 财年营收，公司

的物业开发、建筑施工、保险业务、物业投资及其他业务的营收比重分别为 33%、32%、14%、7%和 14%。 

公司的营收、核心利润与市场一致性预测持平，财务状况愈发稳健。2021 财年，受益于强劲的物业销售、快速发

展的建筑、道路及保险业务，公司实现营收 682.33 亿港币，同比增长 15.6%，略低于市场预期的 688.56 亿港币；

实现核心利润 69.78 亿港币，同比增长 5.9%，略低于市场预期的 69.96 亿港币。同期，公司的整体毛利率为 28%，

相对于过往平均 33%的毛利率水平，盈利能力有所降低。此外，公司的资产负债表改善趋势更为明显，截至财年

结束，公司拥有 620 亿港币现金及 570 亿银行授信，利息覆盖倍数高达 6.9 倍，且 2022 财年的贷款再融资已全

数处理，整体偿债能力较强，同时公司在 2021 财年的融资成本下降了 1.29ppts，至 2.76%；净负债率下降了

6ppts，至 35.6%，融资优势十分显著。 

物业开发板块销售强劲，土储资源丰富且结构合理。2021 财年，物业开发板块的营收和毛利分别为 225.82 亿港

币及 93.51 亿港币，对应的同比增速为 18%和-15%。合约销售方面，无论是香港还是大陆，均圆满完成财年目

标，其中香港区域实现的物业销售金额高达 424 亿港币，2 倍于年度 200 亿港币销售目标；大陆区域实现的物业

销售金额为 202 亿人民币，同比增长 11%，也完成了全年双位数的增长目标。截至财年结束，公司在香港的 284

亿港币未入账合约销售及在大陆的 147 亿人民币未入账合约销售将于 2022/2023 这两个财年入账，从而为公司

实现可持续的业绩增长提供充足的保障。土储方面，公司在香港一共持有 938 万平方尺的储备土地，另外还持有

1637 万平方尺的待更改用途的农业土地；在大陆一共持有 569 万平方米的储备土地，且主要集中于珠三角。丰富

且合理的土储，为未来的物业销售提供充足的保障。 

物业投资板块短期营收增速平缓，但随着未来五个财年合计 23 个 K11 项目陆续开业，物业投资板块有望在 2024

财年，为公司贡献超过 50%以上的核心利润。2021 财年，物业投资板块的营收和毛利分别是 47 亿和 29 亿港币，

分别同比增长 8%和 23%，主要受益于期间内 4 个新的 K11 项目开业。财报显示，财年内公司在香港及大陆的 K11

商场销售额增速分别高达 57%及 63%，远超同期当地市场-3%及 11%的平均增速。另外，香港及大陆一线城市的

K11 项目的平均出租率分别高达 99%及 94%，充分证明了 K11 品牌的影响力及盈利能力。根据公司规划，在

2022~2026 财年，还将有 23 个 K11 项目陆续开业，预计到 2026 财年，公司的 K11 项目总数将达到 40 个，运

营面积将达到 290 万平方米，进而公司的经常性租金收入将持续提升，为业绩表现提供更多稳定的增长动力。 

未来战略和业绩指引方面，管理层预计2022财年，公司的核心利润会录得中高单位数的增长，战略规划将以“quick 

win”、“与国企合作”和“旧城改造”为主，同时仍将持续出售非核心资产，预计将在 2022 财年出售 80~100

亿港币的资产，从而为增长更快的业务提供资金，并进一步优化公司的物业投资组合。此外，区别于盲目多元化以

及过高杠杆扩张而陷入债务危机的诸多内地房企，公司的多元化业务在健康发展的同时，还成功转化成综合开发运

营能力，且仍能维持较低的杠杆水平及融资成本，实乃房企稳健发展之典范。 

 投资建议 

在大陆加强房地产调控的大环境下，具备低成本融资优势、财务状况稳健及拥有强大综合开发及营运能力的新世界

发展，有望获取更大的市场份额。同时，K11 项目的陆续开业，有利于增加公司经常性收入，从而大幅提升业绩稳

定性。考虑到公司的主营业务发展较为稳健，盈利稳定性将持续提升，以及更多的非核心处置将有效降低 NAV 折

扣，结合强有力的回购及渐进式的派息政策，我们认为公司当前值得投资者保持关注。 

 风险提示 

K11 项目推进不及预期，非核心资产处置力度不及预期  
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附：公司 2021FY 业绩会问答记录 

Q1：近期内地房地产调整政策加盟。新世界如何看未来房地产行业的前景呢？整体利润会否受压呢？ 

A1：因为很多开发商和地产商在内地都无法达到三道红线。虽然我们在大湾区或者中国内地投资了这么多，但是我们是在三条红线方面是可以保持的。所以从政府的角度，

从土地资源方面。我们可以去抢占更多的市场份额，我们在这方面有很大的优势，在协商谈条件的时候我们的竞争者都少了，这样的话，我们的机会反而更多了。 

第二，因为现在政策加码，房地产在未来会以稳健、健康的方式发展。所以在规则改变的时候，有危也有机，之前已经说了，在内地其实有很多新的地或者一些转变用途的土

地，我们可以去成立合资企业或者购买这些土地，同时在 1.5 年之内就可以销售，三年之内就可以回本。这些都是 quick-win 的策略。我们现在也在寻找市场上的一些机会,

现在我们有资金，而其他人有融资压力,所以在这种情况下,我们将会取得很多特别的项目。而在旧城改造方面也有一些特别的项目，其他人已经取得了土地，但可能没有钱继

续，那这种机会也会越来越多，这是其一。其二，其实我们也不是只做房地产，我们的产城融合，就是要把软件，保险、医疗、文化、教育等，在一个综合体里面去发展，去

把它作为一个载体，和城市一起发展，这和以前的模式就不一样了，这也是政府欢迎的，因为它可以提供民生的本质，人民的水平、生活水平，还有社会的创新。所以在未来，

我觉得这只是一种游戏规则的转型，政策是为了帮助普罗大众能够更容易的来发展，希望房地产不会出现炒卖的情况，希望它平稳发展，满足人民刚性的需求，提高人民的生

活水平，所以我们这些综合体也是在做这些事儿，所以回过头来说，其实这些对于我们新世界来说是一个优势。 

Q2：请问你会否担心旧城改造的项目会影响整体利润呢？ 

A2：不会，因为我们目前八个旧城改造项目当中有三个项目今年取得了重大的进展。比如说深圳的西丽，广州的海珠南街村以及广州的下街村提供一共有 100 万平方米的面

积，现在的八个构成项目当中，我们看不到有什么问题，其实很多项目我们已经经过了招拍，取得了土地，除非是那个项目处于早期，还没有投标合作协议的这些项目，我们

手头上这种项目不多，很多项目已经到了它的后期影响就不会太大。所以整体利润也不会有太大影响，因为拿到这些项目之后，也就是卖出去也不会有什么特别的影响。在旧

城改造拆迁方面的条款，不太清晰，但是我们最重要的是先要拿到土地。 

Q3：请问集团 K11 的销售情况如何？未来增长的趋势如何？ 

A3： K11 销售在疫情期间，如果说在香港，中国内地的。升幅都很大，香港的 K11 销售升了 57%，内地 63%增长强劲。租金收入方面，如果预测 2022 年的财年租金收入，

香港会有 20+%，内地会有 30~40%的租金收入升幅。K11 museum 也是表现比较强劲，目前我们总共有 17 个 K11 项目，算上 artists k 11， k 11 Atelier 等等，预计我

们未来五年将会增加到 23 个，总共有 40 个，而总楼面面积将会达到 292 万平方米。在财政年度 2021 到 2025 年，K11 的项目预计有超过 30%的年复合增长率。 

Q4：集团出售非核心资产是否已经完成了呢？在 2022 财年的出手目标和未来业务的策略。 

A4：我们集团会继续出售我们的非核心资产帮助我们优化业务组合，帮助我们回收现金，投一些利润更高的项目。我们刚才提过在 2021 财年已经出售了 180 亿港元的非核

心资产，超过了我们之前 130 到 150 亿的目标。2022 财年我们预计将出售 80 到 100 亿的资源的港元的资产，带来现金流，帮助我们发展。 

Q5：请问集团未来会是否继续回馈资本给股东？ 

A5：虽然我们的外围环境充满挑战，但我们依然维持有竞争力可持续的派息政策。为了感谢股东的支持。在 2021 财年，我们已经增加派发末期股息 1.5，全年 2.06 港元的

股息。我们集团也是很积极的考虑用其他的方式，包括通过回购股份去提升股东的投资回报，我们集团在 2018 年开始已经一直进行回购。在 2021 财年，我们用了 3 亿 8000

万来回购。而在 2022 财年到现在，我们已经用了 9 亿 6000 万去回购我们的股票，显示了我们公司管理层对于公司的前景充满信心 

Q6：可否介绍一下 2022 财年集团的业绩指引？ 

A6：我们的核心利润方面，预计将会录得中高单位数的增长。 

Q7：最近，内地提出了共同富裕的概念，集团怎么看？对于集团的业务有什么影响呢？ 

A7：我们共同富裕的理念和我们集团提出的创造共享价值其实是一样的。在高质量发里面共同富裕，满足美好生活的需求。其实在 2009 年开始我们就已经开发了全城第一家

以融合人文艺术和自然概念的 K11 项目，现在有 11 个，比如说 Victoria Dockside，预计到 2026 年将会达到 40 个。现在新世界已经是一家标杆企业了，能够利用住行吃喝

玩乐的生态圈，实现产城融合、共同富裕的目标。 

Q8：集团预计香港什么时候可以通关，预计通关之后对于零售市场和商场的租有何影响？ 

A8：通关我们就看不到准确消息，无法预计什么时候确切可以通关，但是我们预计通关之后，商场的租金收入会有两倍的增长。在 Victoria Dockside，荣所酒店 k11 artist

有很多住宿都是游客喜欢去的地方。 

Q9：集团对写字楼的租金和租用率有什么看法？ 

A9 我们觉得现在很多公司仍然是踊跃的移出核心的商业区，我们看到很多公司在长沙湾，大湾区去开发他们的业务，所以几年我们也是策略性的部署，集中发展非集中式的

商业区，九龙东，港岛东、尖沙咀等等。比如说荔枝角道的 888 号已经卖了接近 7 成的街费，我们今天刚刚公布有 10 亿元，平均值价到 17,500 元，创造了项目的新高，

Victoria Dockside ，k11 也上升了 40%的作用率。我们比较大的 11-Skye 项目三栋 k11 写字楼已经有 16 个租户确定进驻，我们目标在明年年中租用率会达到 65%。 

Q10：虽然香港的楼价一度破顶，但是最近流传中央指示开发商解决房屋问题，请问管理层预计未来的楼市会如何发展？还有未来我们有些什么样的新楼盘会推出呢？ 

A10：香港楼市的刚性需求非常大，我们预计 2020 年楼市持续平稳向上，楼价升幅大约 8%以内。 

Q11：请问香港和中国内地已售，但未入账的金额大约有多少？ 

A11：在香港方面 2022 年 36.9 亿，2023 财年会有 248.2 亿，而在中国内地方面 2022 财年会有 124.8 亿人民币，2023 财年是 21.8 亿人民币。 

Q12：生态圈对于新世界集团的实质贡献有多少呢？ 

A12：我们新世界的生态圈已经覆盖了 17 个业务，超过 1700 万名客户，我们业务的交叉销售额已经达到了 10 亿，重叠会员的数量也按年增长两倍，而 k-dollar 是我们的

新世界的独有的货币，在 2021 财年 k-dollar 找的我，为我们 k11 的生产已经带来了超过 5 倍的销售额，其实，生态圈已经融入了新世界的收入里面。 
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