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地产开发收入大幅缩水

2026年上半年，新城控股实现营业收入

176.44亿元，同比下滑20.16%；其中房地产开

发销售业务收入105.64亿元，同比下降

30.35%。新城控股方面将这一变化主要归因

于本期物业交付收入较上年同期明显回落。

曾创下近2800亿元年度合同销售额的新

城控股，如今深陷主营业务连续五年下行的

困局。北京商报记者梳理发现，2022—2026

年上半年，公司地产开发销售业务收入从

2022年高点的377.36亿元大幅收缩至105.64

亿元，规模已不足当年的三分之一。

地产开发销售板块的持续走弱，与新城

控股战略转向密切相关。2019年，新城控股创

始人王振华因个人原因离职，王晓松接任后

首个举措便是收紧拿地力度，企业高速扩张

的步伐就此止步。

2026年上半年，新城控股零新增土地储

备，其上一次拿地可追溯至2023年，当年新城

控股斥资25.37亿元拿下杭州一宗地块，此后

便陷入近三年的拿地停滞期。

王晓松履职后持续压降土储，但早年高溢

价地块去化不及预期，降价促销成为常态。2016

年12月，公司斥资42.74亿元竞得佛山南海狮山

地块，溢价率达274%，楼面价9854元/平方米；

该地块开发为新城璟城后，后期售价回落至约

1.1万元/平方米，基本贴近楼面地价出货。

前期高溢价土地储备去化受阻，叠加近

年停止拿地补充货量，新城控股合同销售规

模持续下探。2026年上半年，新城控股合同销

售额仅63.57亿元，同比下滑38.46%。

新城控股方面在接受北京商报记者采

访时表示，公司始终保持对土地市场的关

注，将结合市场环境与自身资金计划综合

统筹，秉持轻重并举的策略择机获取优质

土地。目前暂无明确的目标地块与重点布

局城市。

销售端规模的收缩，并未转化为可观盈

利。2026年上半年，新城控股房地产开发销售

业务毛利率仅9.89%，相较2022年同期

16.12%的水平，盈利空间明显收窄。

中国城市房地产研究院院长谢逸枫表

示，停止拿地、土储无法补充将带来多重负面

影响：削弱地产股资本市场成长价值，损害开

发业务持续经营能力，长期或面临资源枯竭，

地产板块利润预期与收益水平也可能断崖式

下滑。

商业运营增速骤降

在“商业运营+地产开发”双轮驱动格局

下，地产开发板块遇阻的同时，新城控股的商

业运营业务增速也趋于放缓，为公司后续盈

利前景埋下不确定性。

业绩报告显示，2026年上半年新城控股

实现商业运营总收入71.12亿元，同比增长

2.42%。虽维持正增长，但对比往年同期，增速

已显著回落。

北京商报记者梳理发现，2022—2026年

上半年，商业运营曾是新城控股营收体系中

的核心支柱，2026年上半年增速相较过往年

份明显放缓；叠加房地产开发业务营收大幅

下行，两大主业同步承压，归母净利润延续下

行态势。2026年上半年，新城控股归母净利润

8.49亿元，同比下降5.15%。回溯历史数据，

2022年上半年尚达30.1亿元，五年间缩水

71.79%。

谢逸枫认为，商业板块增长乏力原因有

三：持有型项目盈利能力偏弱，不少处于亏损

状态，企业因此关停或处置部分项目；存量项

目多未布局核心城市及区位；整体经营管理

能力存在短板。

近百亿短债压顶

营收规模收缩尚不是最大挑战，高企的

债务压力才是悬于企业之上的现实风险。截

至2026年6月末，新城控股一年内到期的有息

债务规模达96.28亿元。

面对近百亿元短期偿债压力，新城控股

可动用资金存在缺口。2026年上半年，公司货

币资金75.84亿元，其中受限22.83亿元，可自

由支配仅53.01亿元，短期债务资金缺口达

43.27亿元。

在多重困境之下，新城控股将战略重心

转向存量资产的提质增效。王晓松提出，将商

业运营定位为提升集团资产价值与信用水平

的“压舱石”。

但承担“压舱石”角色的吾悦广场资产，

正持续被用于融资盘活。2025年11月，国金

资管—吾悦广场持有型不动产资产支持专项

计划于上交所设立，初始发行规模6.16亿元，

底层资产为上海青浦吾悦广场；2026年3月又

推进一单以常州天宁、南通启东吾悦广场为

底层资产的商业不动产REITs项目。同年6

月，上述专项计划完成首次扩募，扩募规模上

限由12.86亿元上调至21.46亿元。

作为商业综合体运营核心载体，2026年

上半年吾悦广场合计客流10.33亿人次，同比

增长8.74%；总销售额520亿元（不含车辆销

售），同比微增0.97%。但高频次的资产抵押证

券化，正持续消耗企业手中的优质资产筹码。

截至2026年6月末，新城控股投资性房地

产账面价值1209.2亿元，其中1121.65亿元资

产因融资处于抵押受限状态，未被抵押部分

仅剩余87.55亿元。较2025年末116.24亿元的

未抵押规模，半年内缩减24.68%。

仅依靠吾悦广场资产作为抵押融资，尚

不足以覆盖全部债务偿付需求，“借新还旧”

成为新城控股债务管理的重要手段。公开信

息显示，2025年6月、9月、10月，新城控股关

联主体先后发行三笔合计6.2亿美元的美元

债，票面利率高达11.88%；同年8—12月又密

集发行3只合计36.5亿元的中期票据，募集资

金主要用于兑付到期债务。

尽管通过多渠道融资腾挪，平稳度过

2025年偿债高峰，但高息美元债带来的利息

负担持续加重，侵蚀利润表现，并进一步挤压

本已紧张的现金流。

新城控股方面向北京商报记者表示，现

阶段，公司重点推进多层级REITs作为主要

融资途径，同时积极拓展多元融资工具，包括

银行授信、经营性物业贷及吾悦广场物业抵

押融资等，对各类可行的融资方式均予以探

索运用。 北京商报记者 李晗

图片来源：海口吾悦广场

“商业运营+地产开发”双轮驱动模

式遇阻，新城控股归母净利润连续五年下

滑。8月26日，新城控股发布2026年半年

报，实现营业收入176.44亿元，同比下滑

20.16%。其中，房地产开发销售业务收入

105.64亿元，同比降幅超三成；商业运营

收入71.12亿元，增速从2024年上半年的

19.44%大幅回落至2.42%。两大主业同

步承压，归母净利润创近五年同期新低。

债务端压力同样不容忽视。短期有息

债务规模接近100亿元，而账面货币资金

75.84亿元，其中受限资金22.83亿元，资

金缺口明显。面对经营困局，新城控股董

事长王晓松在2026年度经营工作会议

上提出，将商业运营板块确立为抬升资

产价值、修复信用水平的“压舱石”——昔

日扩张王牌的吾悦广场，如今沦为融资盘

活工具。

新城控股新城控股20262026年上半年核心财务数据年上半年核心财务数据

指标 2026年上半年 同比变动

营业收入 176.44亿元 ▼20.16%

房地产开发销售收入 105.64亿元 ▼30.35%

商业运营收入 71.12亿元 ▲2.42%

归母净利润 8.49亿元 ▼5.15%

合同销售额 63.57亿元 ▼38.46%

开发业务毛利率 9.89% 较2022年同期收窄6.23个百分点

覆盖京城核心

8月31日，山姆北京第6家门店即将在房

山区开业。这家单层新店位于长阳镇核心区

域，总建筑面积约3.82万平方米，配备900余

个停车位，开业后将进一步补齐山姆在京西

南的布局。截至目前，北京市场已开业5家山

姆门店，房山店开业后，山姆还将在海淀、通

州、朝阳三区布局新店，将北京市场门店加密

至9家，实现东西南北全覆盖。

从现场来看，房山店依旧延续山姆“少而

精”的选品逻辑，立足当地密集的家庭客群特

征，精选约4000款商品，覆盖食品、生鲜、家

居、个护等品类。门店同时配套山姆厨房、视

力检测及配镜等服务，试图将一次集中采购

延伸至更多家庭消费场景。

值得注意的是，房山店配套的山姆云仓

自2023年3月便已启动，通过覆盖千余种会员

高频采购商品的“极速达”服务，满足周边会

员的即时采购需求。也就是说，在实体店开业

之前，山姆已经通过线上履约提前触达了消

费者。

但在北京，山姆并不希望仅通过极速达来

占领市场。目前已开业的5家山姆门店，分别位

于石景山、顺义、大兴、昌平和亦庄。一位接近

山姆的人士告诉北京商报记者，仅凭现有门

店，覆盖不了北京全域的消费需求。此外，不少

消费者也在社媒平台上反馈，自己所在的片区

没有山姆，驱车前往门店路程较远。这在一定

程度上降低了消费者到店消费频次。

山姆试图通过加密北京门店来缩短与消

费者之间的距离。除了京西南区域，公开信息

显示，通州区首家山姆选址宋庄，海淀区首家

山姆落户永丰TOD综合体，朝阳区首家山姆

选址孙河乡，这三家新店将覆盖北京东部和

西北片区。这一战略有望为山姆承接更多消

费需求，并争取新增会员。

平衡南北市场格局

较之北方，山姆在南方市场更为如鱼得

水。今年8月，山姆河北首店、全国第68家门店

石家庄店开业后，山姆北方门店数达到11家，

南方门店则为57家，集中在华南和华东市场。

与南方相比，山姆对北方市场的覆盖仍存在

大片空白，而北方消费者购买山姆商品，往往

需要通过代购、跨城采购、山姆“全国配”服务

等方式完成。

山姆在国内保持着狂奔态势。2020—

2024年，山姆中国每年新开门店数量分别为5

家、5家、6家、5家和6家，短短几年内其门店数

接近翻倍。到了2025年，山姆进一步提速，一

年新开10家门店，创下入华以来年度新增门

店数量新高。其中，有9家门店位于华东、华南

等成熟市场。

但是，进入2026年，山姆在北方的开店节

奏进一步加快。5月15日，山姆在青岛、济南双

店同开；8月21日，石家庄店开业。房山新店开

业后，今年山姆在北方市场开出的门店将达到

4家。与此同时，根据公开资料，山姆还在进入

更多北方城市：天津红桥店确定将于下半年开

业，成为天津第二家山姆；在此前没有山姆门

店的郑州、西安，山姆也已布局会员店项目。

在高速开店前，山姆并不愿押下高昂的

“赌注”。在线上渠道，山姆云仓成为其在北方

市场扩张中的观察窗口。2020年9月，山姆宣

布即将开业的新店将全部采用“先仓后店”模

式，在实体门店开业前铺设云仓，通过即时配

送提前试水。在今年首进河北市场时，山姆在

石家庄店正式开业两个月前就上线了“极速

达”，并逐步扩大配送范围。通过线上订单数

据，山姆得以提前对当地家庭的消费偏好进

行摸底，并将这些信息运用于实体门店运营。

这一点或许对山姆拓展北方市场尤其重

要。山姆深耕南方市场，但在北方市场，尤其

是还未开店的新城市，其原有商品结构能否

受到当地消费者欢迎，仍是未知数。不过，从

石家庄店来看，山姆正在进行本地化尝试，如

打通本地产销链路，在生鲜区黑猪肉品类中

引入直隶黑猪等本土龙头品牌，以及与石家

庄乳制品龙头企业君乐宝合作打造零乳糖牛

奶新品。

但北方市场的竞争同样不容忽视。以房

山区为例，近年来永辉超市“胖改店”、盒马鲜

生、物美超值、美团快乐猴超市等相继在此落

地，山姆房山店将面对多业态竞争的成熟消

费市场。而在山姆计划布局的郑州，胖东来等

本地超市也已建立较强的消费者认知。对于

山姆而言，加速进入北方只是第一步，如何提

升消费频次、扩大会员规模，决定其能否在北

方市场站稳脚跟。

供应链底盘迎考

在加速向北扩张的同时，山姆过去在成

熟市场积累的供应链、选品和会员运营能力

能否随门店网络向更多区域延伸，将是这一

轮全国化扩张面临的真正考验。

百联咨询创始人、零售电商行业专家庄

帅告诉北京商报记者，山姆从核心城市向北

方等新区域扩张，供应链需要解决冷链物流

网络的全链路温控覆盖、区域配送中心与云

仓的密度布局，以及本地供应商资源的开发

整合三大核心问题。

会员仓储超市并不是一个容易快速复制

的业态。与山姆相比，开市客、麦德龙等外资

会员仓储超市在中国的开店节奏相对谨慎。

国内的竞争对手中，盒马X会员店已经退出全

国市场，大润发旗下M会员店也在进行门店

和业态调整。在国内，会员仓储超市的生意要

想做大，门槛或许并不只是把门店开出来，而

在于拥有一套强大的供应链和选品运营体

系，并持续创造消费者到店的理由，才是竞争

胜出的关键。

庄帅认为，会员仓储超市要实现全国化，需

要三重支撑：极深的供应链基建，即全球采购和

本土化生产双轨制；极强的商品研发与品控能

力；以及精准的会员运营体系。山姆在中国的快

速复制，建立在沃尔玛全球供应链资源、几十年

本土化深耕积累的仓网与冷链体系，以及“精选

SKU+自有品牌”的高效模型之上。

在规模扩大之后，山姆也将面对商品差

异化和会员体验的挑战。近一年来，山姆在商

品选品、质量、履约方面均出现了管理疏忽，

这也引发了消费者对山姆品牌形象的激烈讨

论和质疑。要想吃下国内市场，山姆需守住的

不只是门店规模。

北京商报记者何倩 毛思怡

图片来源：视觉中国

入华30年，山姆长期呈现“南重北轻”

的格局，已开业的68家门店中，南方市场占

57家，占比超过八成。如今，这一态势正在

悄然变化。8月31日，北京房山店开业后，在

京门店将提升至6家，年内北方新店将达4

家，天津、郑州、西安等地项目亦在推进。与

南方成熟市场不同，山姆在北方扩张中普遍

采用“先仓后店”模式，提前以云仓和极速达

试水消费需求，降低新市场开拓风险。

当然，从冷链物流网络的区域密度，

到本地供应链的整合能力，门店版图向

北延伸正在考验山姆的供应链底盘。规

模狂奔之下，商品差异化与会员体验能否

同步跟上，将是山姆能否真正站稳北方市

场的关键。


