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第一节 重要提示

1、 本年度报告摘要来自年度报告全文，为全面了解本公司的经营成果、财务状况及未来发展规

划，投资者应当到 www.sse.com.cn 网站仔细阅读年度报告全文。

2、 本公司董事会及董事、高级管理人员保证年度报告内容的真实性、准确性、完整性，不存在

虚假记载、误导性陈述或重大遗漏，并承担个别和连带的法律责任。

3、 公司全体董事出席董事会会议。

4、 致同会计师事务所（特殊普通合伙）为本公司出具了标准无保留意见的审计报告。

5、 董事会决议通过的本报告期利润分配预案或公积金转增股本预案

经致同会计师事务所（特殊普通合伙）审计，公司2025年度实现归属于母公司股东的净利润为

680,106,627元；截至2025年12月31日，公司的母公司报表期末未分配利润为14,577,709,383元。根据

《上市公司监管指引第3号—上市公司现金分红》《公司章程》《新城控股集团股份有限公司股东分红

回报规划（2023年—2025年）》等相关规定，综合考虑当前宏观经济形势、行业整体环境、公司战略

规划以及未来资金需求等因素，为保障公司的经营能力和偿债能力，降低财务风险，公司拟定的2025

年度利润分配方案为：不派发现金红利，不送红股，不以公积金转增股本。该利润分配方案尚需提交

公司股东会审议。

截至报告期末，母公司存在未弥补亏损的相关情况及其对公司分红等事项的影响

□适用 √不适用

第二节 公司基本情况

1、 公司简介

公司股票简况

股票种类 股票上市交易所 股票简称 股票代码 变更前股票简称

A股 上海证券交易所 新城控股 601155 无

联系人和联系方式 董事会秘书 证券事务代表

姓名 李峰 王超

联系地址
上海市普陀区中江路388弄6号

新城控股大厦A座16楼

上海市普陀区中江路388弄6号

新城控股大厦A座16楼

电话 021-32522907 021-32522907

传真 021-32522909 021-32522909

电子信箱 xckg@xincheng.com xckg@xincheng.com
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2、 报告期公司主要业务简介

2.1 报告期内公司所处行业情况

2.1.1 国家大力提振消费，推动回归实体

2025 年，国家层面出台多项重磅政策大力提振消费、推动实体商业高质量发展，为购物中心转型

升级提供了有力的政策支撑：

1、《城市商业提质行动方案》推动购物中心场景革新

2025 年 10 月，商务部等 5部门联合印发《城市商业提质行动方案》，提出 21 项主要任务，明确

在城市中心区域、重点步行街、旅游休闲区培育一批大型商业综合体，集聚多元化业态、场景和服务，

一站式满足多元消费需求；支持改造提升传统百货店、购物中心，打造商品和服务供给丰富的消费载

体；深化“商旅文体健”融合发展，支持“商业+旅游”“商业+文化”“商业+体育”等业态创新，推

动体育赛事进街区、进商圈；强化新兴技术赋能，推广“人工智能+消费”场景，完善智能导引、精准

营销、沉浸体验等智慧商业新模式。

2、县域商业体系建设持续深化

2025 年是《县域商业三年行动计划（2023-2025 年）》的收官之年，国家持续推进县域商业体系

建设，目标在全国打造 500 个左右的县域商业“领跑县”，建设改造一批县级物流配送中心、乡镇商

贸中心，90%的县达到“基本型”及以上商业功能。各地通过专项资金支持县域大型商贸流通企业下沉

供应链，推动乡镇商贸中心、集贸市场改造升级，拓展县域消费潜力。

3、城市更新与改造焕新激活存量商业空间

国家持续推进城市更新行动，鼓励“一店一策”开展存量商业设施改造，将符合条件的商业设施

改造项目纳入大规模设备更新及城市更新行动支持范畴，引导商业设施因地制宜开展更新改造，引进

服务业态、创新沉浸式体验式场景。同时，通过低效用地再开发试点，允许优化存量商业土地利用，

支持低效商业用地转型，推动土地混合开发和用途合理转换。

4、入境消费扩大化政策拓展消费增量

国家支持符合条件的商店成为离境退税商店，扩大入境消费；推动步行街（商圈）结合城市更新，

促进国内外优质品牌、新业态新模式新场景集聚，打造一批立足本地、辐射全国、面向世界的全国示

范步行街（商圈）。

2.1.2 新开购物中心数量探底，存量改造与内容创新成主旋律

2025 年，全国新开业购物中心 337 个，创近 11 年来新低，行业从“规模扩张”全面转向“存量

优化+价值深耕”的高质量发展阶段。市场呈现出鲜明的结构性特征：一是存量改造占比持续攀升，全

年存量焕新项目占比超 20%，部分季度存量改造项目占比甚至突破 30%，老百货、商超物业转型升级成

为重要增量来源；二是中小体量项目占据绝对主导，2-10 万平方米的社区型及区域型项目合计占比超

70%，大商业项目较为有限。

在增量收缩的背景下，消费需求的结构性红利加速释放。低线城市进入商业活跃期，商业四线、

五线城市开业项目占比近 30%。与此同时，体验式消费持续迭代，城市奥莱、体验式购物中心多元共

生；二次元主题、女性主题、体育主题等垂直细分业态加速涌现，购物中心正从标准化复制转向“内

容创造+场景重构”的差异化竞争，通过首店经济、文化赋能、科技融合重塑消费空间，在行业深度调

整中开辟出新的增长路径。

2.1.3 品牌分化加速演进，情绪消费与质价比成为主旋律

2025 年，购物中心品牌调整呈现“收缩与扩张并存、理性与情感共振”的鲜明特征。在消费趋于

理性、追求质价比的背景下，能够提供情绪价值、沉浸体验及高性价比的品牌逆势扩张，业态结构调

整进一步深化。

1、业态重构加剧，餐饮与体验类业态持续主导

零售业态整体收缩，但结构性分化显著。传统服装业态持续承压，男女装开关店比低于 1，快时

尚品牌加速退出商场首层核心位置。与此同时，户外运动品类逆势狂飙，2025 年商场首层户外运动品

牌占比较 2023 年飙升 114.35%，专业运动品牌成为高端商场新的引流利器。潮流数码、黄金珠宝凭借

政策补贴及保值属性占据首层核心位置。

餐饮业态强势扩张。高档商场餐饮开关店比达 1.51，茶咖、烘焙、小火锅、面馆“四大金刚”密

集抢占商场首层黄金铺位。性价比快餐、地方特色餐饮成为新热点，西式简餐开关店创近三年新高。

https://sxdofcom.shaanxi.gov.cn/fdi/tzgg/39158.jhtml
http://static.cyzone.cn/article/816309.html
http://static.cyzone.cn/article/816309.html
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文体娱与生活服务持续崛起。IP 主题店、二次元品牌加速扩张，“谷子经济”带动收藏玩具品牌

占据商场黄金位置。

2、情绪消费驱动创新，新兴品牌抢占市场

“情绪价值”成为品牌迭代的核心驱动力。消费者更愿意为价格不高但能带来情感满足的商品买

单。新锐品牌首创“质价比+情绪价值”双驱动模型，以“潮趣快时尚”定位切入市场。折扣店与高性

价比品牌持续走热，国际平价精品超市加速与购物中心战略合作。

奢侈品市场进入调整期，品牌向核心商圈高端商场聚集。2025 年上半年奢侈品牌新开门店同比下

降 38%，关闭低效能门店、集中资源布局一线城市及新一线城市核心商圈成为主流策略。品牌要求商

场提供更多优惠补贴与尊享服务以拉动销售。

3、连锁化与区域下沉并行，城市更新释放新空间

连锁头部品牌加速布局，依托规模效应持续下沉，县域市场成为扩张新蓝海。城市奥莱逆周期繁

荣，传统商场转型城市奥莱成为重要趋势，通过品牌资源整合与买手体系搭建，以“真折扣+品牌力”

吸引性价比敏感客群。存量改造项目占比持续攀升，老百货、商超物业通过引入荟品仓等仓储式集合

店焕新升级。

2.1.4 房地产市场进入总量平衡阶段，价格下跌幅度显著收窄

2025 年，全国房地产市场仍在筑底过程中，供需两端同步下滑：供应端，房地产开发投资额 8.28

万亿元，同比下降 17.2%；需求端，新建商品房销售额 8.39 万亿元，同比下降 12.6%；市场容量逐步

接近平衡中枢。全年市场走势前高后低，一季度修复回升，二季度回调走弱，三季度波动下探，四季

度加速下行。

70 城新建商品房价格指数整体仍处于下跌通道，但整体降幅相较 2024 年有所收窄，各能级城市

同比降幅收窄约 2 个百分点，一线城市整体韧性显著强于 2024 年，二线和三四线城市跌幅也有所收窄。

价格指数下跌收敛，一方面得益于市场逐步趋向筑底，另一方面“好房子”结构性供给优化，改善型

住房占比提升。

2.1.5 货币政策强化跨周期与逆周期调节协同，稳步释放购房消费潜力

2025 年以来，国家强化逆周期与跨周期调节协同，实施适度宽松的货币政策，精准打出总量与结

构并重的金融政策“组合拳”。截至四季度，金融机构人民币各项贷款余额 271.91 万亿元，同比增长

6.4%，全年人民币贷款增加 16.27 万亿元。央行年内实施一次全面降准并叠加定向支持，合计释放中

长期流动性约 1 万亿元，同步下调政策利率 0.1 个百分点，带动 1 年期和 5 年期 LPR 各下调 10 个基

点，分别降至 3.0%和 3.5%。同时，央行完善存量房贷利率动态调整机制，推动商业性存量首套房利率

批量下调至 LPR-30 个基点，并下调个人住房公积金贷款利率 0.25 个百分点，直接缓解居民房贷压力，

稳步释放购房与消费潜力。

2.1.6 政策基调从止跌纾困到稳定立制，深入推进房地产发展新模式

2025 年，面对全球经济复苏疲软、美国加征关税带来的外部冲击，以及国内需求恢复动能不足、

房地产仍然深度调整的复杂环境，我国经济顶压前行、稳中有进，实现国内生产总值 140.19 万亿元，

首次突破 140 万亿元，同比增长 5%，圆满完成全年经济增长目标。全年经济呈现“前高后稳、逐季回

落”的态势，一季度增速达 5.4%，二季度增长 5.2%，三季度放缓至 4.8%，四季度增速为 4.5%，在多

重压力下展现出较强的韧性与抗风险能力。

中央层面持续深化房地产领域部署，以“稳预期、防风险、促转型”为核心，推动政策从应急纾

困向长效机制建设过渡。存量首套商品房贷利率批量调整新政，成为年内房地产市场的标志性举措；

同时，中央进一步完善“保交楼”长效支持机制，扩大城市房地产融资协调机制覆盖范围，有效化解

房企流动性风险。

地方层面延续政策优化力度，在中央政策框架下精准施策。需求端，多数城市已全面放开限购、

限贷等限制性政策，四大一线城市进一步放宽市场限制政策，二线及三四线城市房地产政策基本已应

出尽出。供给侧改革持续深化，各地积极落实盘活存量用地和商办用房政策，借助保障性住房再贷款

工具，推动地方国企收购存量商品房用作保障性住房、城中村改造安置房。

当前，房地产市场需求基础仍需巩固，房企经营恢复不均衡，部分三四线城市库存压力较大，市

场不确定性尚未完全消除，保持政策的连续性、稳定性与精准性至关重要。展望 2026 年，后续政策基

调将从“止跌纾困”到“稳定立制”，调控逻辑从“单向松绑”深化为“系统性的供需管理”，促进

市场专业化精细化发展，深入推进房地产发展新模式。

https://www.jwview.com/jingwei/html/12-10/648299.shtml
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2.2 报告期内公司从事的业务情况

公司所处房地产行业，主营业务为商业综合体运营管理、房地产开发销售，经营模式以自主运营、

自主开发销售为主。报告期内，公司秉持“商业运营+地产开发”双轮驱动的运作模式，坚持“1+3”

战略布局，以上海为中枢，长三角为核心，向大湾区、环渤海和中西部扩张。截至报告期末，公司已

进入全国 151 个城市。

商业开发业务历经 14 年的沉淀，目前商业板块产品主要包括购物中心、特色街区、城市更新、社

区商业等形式。在不同的商业产品内容下，结合项目的市场定位、城市能级、客户需求可实现精准适

配，并且不同的商业产品模式可以灵活组合，提升商业项目的综合性和丰富性。随着商业的持续发展，

吾悦商业从最早的空间体验维度升级，到现在聚焦探寻与城市、与客户的情感关联。在“寻味城市”

和“情感链接”的产品精神引导下，吾悦商业更加关注商家和客群的需求变化，从新业态、新主题、

场景化、数智化、人性化等维度呈现大量优质商业产品，紧跟商业变化和市场需求，是吾悦商业产品

保持活力和品质的核心。公司商业综合体运营主要为吾悦广场的出租经营。“吾悦”作为公司旗下的

商业综合体项目品牌，自 2012 年品牌诞生以来，公司便不断打造升级、打磨产品，从中国家庭最真切

的情感需求出发，致力于打造中国体验式商业领导品牌。2025 年，吾悦商管焕新升级“吾悦经营五步

法”，展现深度思考及战略高度，精准解码从规模效益到质量效益的转型路径，构建一个可持续升级

的方法论体系，为吾悦从规模化迈向高质量发展提供系统化路径。

通过“一个承载休闲、社交、购物功能的大空间与一个主题性的业态空间创新性复合，从而让每

一个购物中心，都拥有一个不同的 X空间”的“Mall+X”方式打造新型商业空间，构建新型业态组合，

形成独具特色的商业标志，打造商业地产差异化竞争力。新城商业打通商业地产开发与运营环节，实

现管理输出项目的落地，整合商业地产全产业链、多业态共同发力，控制项目拓展、规划设计、商业

地产开发、商业地产招商运营、资产管理的各个关键环节和终端出口，统领上下游产业链，把品牌、

创新、渠道有机融合，共同打造系统的商业生态链，为“商业”赋予越来越丰富的定义，为越来越多

的消费者带来幸福感。“吾悦广场”以“经营五步法”为引领，以“用户思维”为根本，致力于从空

间运营到用户运营、从招商思维到经营思维、从客流营造到用户服务的转变，构建以用户为核心，满

足业主、商家、用户和商管等多方价值诉求的新型价值关系。公司目前已形成一支近万人的专业商业

运营管理团队，从前期建好空间、组对内容、找到品牌，到后期做高销售和分享收益（即“吾悦经营

五步法”），吾悦商管具备全面的商业资源统筹和管理能力。同时，吾悦广场与上万家国内外一流品

牌商家建立了战略合作伙伴关系，强大的商业磁场聚集海量商流及客流。通过不断创新精细化管理体

系，打造信息化智能管控平台“新云智能化管理系统”。从而实现“提升管理效能”、“扩大管理范

围、降低管理成本”、“保证项目运行品质”、“降低项目能耗及人力成本”的目标。

报告期内，由吾悦广场原创的“幸福中国家”，联动全国在营 175 座吾悦广场同步展开，此次活

动实现了客流与销售的进阶式突破。通过“我爱你五月”赠送爱健康套餐，收获了较好的网络声量与

口碑。此外，组织了第八届“新商会”专项活动，提出了“V8 模型优秀实践奖”，未来将进一步形成

优秀案例进行全国推广。在创新维度，正式确定了吾悦商管的企业人格—“五边形经营理念”。通过

“悦会员”进行付费制会员的尝试，悦会员权益上线以来已累计预约 26.6 万次。新城商业将持续聚焦

消费者的情感需求，发挥线上线下的协同价值，面向未来，回归本质，在更广阔的场景里与消费者建

立深度链接。基于吾悦商管在商业地产领域的核心资源禀赋、行业领先地位及多维资源网络，吾悦商

管将矢志不渝深挖商业资产价值潜力，力争为中国商业地产发展铸就具有时代标杆意义的里程碑。

住宅地产开发业务的主要产品为各类品质住宅，包括中高层住宅、低密度的多层洋房与别墅等。

公司在 2025 年大力发展轻资产业务，新城建管内部设置两个业务组织，即新城万嘉建管、新城宏图建

管，深化推进各区域建管分公司轻资产业务发展、运营及管理工作，协同推进轻资产区域深耕。新城

在多元化的代建赛道持续聚焦价值为先，探索差异化能力，突破政府住宅代建赛道；专业赋能，挖掘

存量商业红利，扩充商业项目代建赛道；延伸边界，开辟多元增长空间，补充拓展增量服务赛道。

3、 公司主要会计数据和财务指标

3.1 近 3 年的主要会计数据和财务指标

单位：元 币种：人民币

2025年 2024年
本年比上年

增减(%)
2023年

总资产 265,643,322,026 307,192,787,849 -13.53 374,108,790,001
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归属于上市公司股

东的净资产
61,597,826,913 60,868,607,909 1.20 60,077,889,784

营业收入 53,011,628,518 88,998,583,082 -40.44 119,174,277,853

利润总额 2,074,709,255 2,906,467,520 -28.62 4,572,017,085

归属于上市公司股

东的净利润
680,106,627 752,392,833 -9.61 737,102,713

归属于上市公司股

东的扣除非经常性

损益的净利润

614,438,659 869,515,851 -29.34 307,172,778

经营活动产生的现

金流量净额
1,424,786,088 1,512,361,320 -5.79 10,157,788,553

加权平均净资产收

益率（%）
1.11 1.24 减少0.13个百分点 1.23

基本每股收益（元／

股）
0.30 0.33 -9.09 0.33

稀释每股收益（元／

股）
0.30 0.33 -9.09 0.33

3.2 报告期分季度的主要会计数据

单位：元 币种：人民币

第一季度

（1-3 月份）

第二季度

（4-6 月份）

第三季度

（7-9 月份）

第四季度

（10-12 月份）

营业收入 9,737,836,738 12,362,605,364 12,270,873,365 18,640,313,051

归属于上市公司股东的

净利润
304,419,539 590,440,522 79,010,468 -293,763,902

归属于上市公司股东的

扣除非经常性损益后的

净利润

299,366,506 647,483,273 61,998,218 -394,409,338

经营活动产生的现金流

量净额
93,410,061 192,432,189 740,635,781 398,308,057

季度数据与已披露定期报告数据差异说明

□适用 √不适用

4、 股东情况

4.1 报告期末及年报披露前一个月末的普通股股东总数、表决权恢复的优先股股东总数和持有特

别表决权股份的股东总数及前 10 名股东情况

单位: 股

截至报告期末普通股股东总数（户） 43,164

年度报告披露日前上一月末的普通股股东总数（户） 39,809

前十名股东持股情况（不含通过转融通出借股份）

股东名称

（全称）

报告期内增

减
期末持股数量 比例(%)

持有有限

售条件的

股份数量

质押、标记或冻结情况
股东

性质股份

状态
数量

富域发展集团有限

公司
0 1,378,000,000 61.09 0 质押 312,055,500

境内非

国有法
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人

常州德润咨询管理

有限公司
0 137,800,000 6.11 0 质押 60,000,000

境内非

国有法

人

赵福安 1,202,386 27,852,886 1.23 0 无 0
境内自

然人

香港中央结算有限

公司
-4,374,521 27,315,016 1.21 0 无 0

境外法

人

全国社保基金一一

二组合
22,360,160 22,360,160 0.99 0 无 0 其他

招商银行股份有限

公司－工银瑞信价

值精选混合型证券

投资基金

19,921,388 19,921,388 0.88 0 无 0 其他

全国社保基金一一

五组合
16,000,000 16,000,000 0.71 0 无 0 其他

中国农业银行股份

有限公司－中证

500 交易型开放式

指数证券投资基金

778,255 13,360,617 0.59 0 无 0 其他

王俊强 7,471,300 11,011,500 0.49 0 无 0
境内自

然人

王建兴 4,557,200 9,286,400 0.41 0 无 0
境内自

然人

上述股东关联关系或一致行动

的说明

富域发展集团有限公司与常州德润咨询管理有限公司为公司实际控

制人王振华先生所实际控制的企业。

表决权恢复的优先股股东及持

股数量的说明
不适用

4.2 公司与控股股东之间的产权及控制关系的方框图

√适用 □不适用

4.3 公司与实际控制人之间的产权及控制关系的方框图

√适用 □不适用
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4.4 报告期末公司优先股股东总数及前 10 名股东情况

□适用 √不适用

5、 公司债券情况

√适用 □不适用

5.1 公司所有在年度报告批准报出日存续的债券情况

单位:亿元 币种:人民币

债券名称 简称 代码 到期日
债券

余额
利率（%）

新城控股 2023 年面向专

业投资者公开发行公司债

券(第一期)(品种一)

23 新城 01 115540.SH 2026 年 6 月 16 日 4 4.5

新城控股 2023 年度第一

期中期票据

23 新城控股

MTN001
102300417 2026 年 7 月 25 日 8.5 4.0

新城控股 2023 年度第二

期中期票据

23 新城控股

MTN002
102300563 2026 年 12 月 14 日 8.5 4.48

新城控股 2024 年度第一

期中期票据（品种一）

24 新城控股

MTN001A
102481971 2027 年 5 月 20 日 8 3.20

新城控股 2024 年度第一

期中期票据（品种二）

24 新城控股

MTN001B
102481972 2029 年 5 月 20 日 5.6 3.40
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新城控股 2024 年度第二

期中期票据

24 新城控股

MTN002
102401074 2029 年 11 月 28 日 15.6 3.50

新城控股 2025 年度第一

期中期票据

25 新城控股

MTN001
102501504 2030 年 8 月 4日 10 2.68

新城控股 2025 年度第二

期中期票据

25 新城控股

MTN002
102501623 2030 年 9 月 26 日 9 3.29

新城控股 2025 年度第三

期中期票据

25 新城控股

MTN003
102501764 2030 年 12 月 10 日 17.5 4.00

5.2 报告期内债券的付息兑付情况

债券名称 付息兑付情况的说明

23 新城 01
公司于 2025 年 6月 16日支付了自 2024 年 6 月 16日至 2025 年 6月 15日期

间的债券利息。

23 新城 02
公司于 2025 年 6月 16日支付了自 2024 年 6 月 16日至 2025 年 6月 15日期

间的债券利息，并兑付了全部债券本金。

22 新城控股 MTN002
公司于 2025 年 9月 15日支付了自 2024 年 9 月 13日至 2025 年 9月 12日期

间的债券利息，并兑付了全部债券本金。

22 新城控股 MTN003
公司于 2025 年 12 月 12 日支付了自 2024 年 12 月 12 日至 2025 年 12 月 11

日期间的债券利息，并兑付了全部债券本金。

23 新城控股 MTN001
公司于 2025 年 7月 25日支付了自 2024 年 7 月 25日至 2025 年 7月 24日期

间的债券利息。

23 新城控股 MTN002
公司于 2025 年 12 月 15 日支付了自 2024 年 12 月 14 日至 2025 年 12 月 13

日期间的债券利息。

24 新城控股 MTN001A
公司于 2025 年 5月 20日支付了自 2024 年 5 月 20日至 2025 年 5月 19日期

间的债券利息。

24 新城控股 MTN001B
公司于 2025 年 5月 20日支付了自 2024 年 5 月 20日至 2025 年 5月 19日期

间的债券利息。

24 新城控股 MTN002
公司于 2025 年 11 月 28 日支付了自 2024 年 11 月 28 日至 2025 年 11 月 27

日期间的债券利息。

5.3 报告期内信用评级机构对公司或债券作出的信用评级结果调整情况

□适用 √不适用

5.4 公司近 2 年的主要会计数据和财务指标

√适用 □不适用

单位：元 币种：人民币

主要指标 2025 年 2024 年 本期比上年同期增减（%）

资产负债率（%） 70.81 73.09 -3.12

扣除非经常性损益后净利润 614,438,659 869,515,851 -29.34

EBITDA 全部债务比 0.0291 0.045 -35.33

利息保障倍数 1.44 2.54 -43.31
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第三节 重要事项

1、 公司应当根据重要性原则，披露报告期内公司经营情况的重大变化，以及报告期内发生的对

公司经营情况有重大影响和预计未来会有重大影响的事项。

报告期内，公司实现营业收入 530.12 亿元，较去年同期下降 40.44%，实现归属于上市公司股东

净利润6.80亿元，较去年同期下降9.61%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润6.14

亿元，较去年同期下降 29.34%。

2、 公司年度报告披露后存在退市风险警示或终止上市情形的，应当披露导致退市风险警示或终

止上市情形的原因。

□适用 √不适用
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