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————世联行（002285）2017 年年报点评 

事件 

世联行 3月 30 日晚间发布 2017 年年报，2017 年归属于母公司所有者的净利润

为 10.04 亿元，较上年同期增 34.35%；营业收入为 82.12 亿元，较上年同期增

30.97%。 

点评 

 互联网+业务高速增长 业绩增速明显 

公司 2015-2017 年净利润增速均在 30%之上，保持稳定增长。公司 2017 年实

现归属于上市公司净利润为 10.04 亿元，同比增长 34.35%。我们此前预计归

属于上市公司股东净利润为 9.24 亿元，同比增长 24%，超出我们的预期。这

主要得益于 2017 年公司“互联网+”业务保持快速增长，2017 年公司互联网+

业务顺利完成 186 个城市的服务布局，新增三四线城市布局 81 个，合作项目

累计超过 1000 个，营业收入 23.53 亿元，同比增长 61.84%，已经成为了公司

第二大收入支柱和最强劲的业绩增长动力。同时公司交易服务、金融服务、

资产管理服务等业务发展顺利，持续在收入、利润方面提供贡献。 

 长租公寓步入快速发展期 

截至 2017 年 12 月 31 日，世联行红璞公寓全国签约间数突破 10 万间，完成了

2017 年制定的全国目标签约总量。除广州、武汉、杭州、成都、郑州、济南传

统六大核心城市外，厦门、西安、苏州三座后起之秀也在房源拓展上做出贡献，

九大城市签约总量占全国总量的 90%以上，市场布局 29 城，覆盖核心一、二线

城市，已进入了中国长租公寓品牌第一梯队。在管运营房间约 3.5 万间，平均

出租率 81%，公司公寓管理业务实现收入 2.08 亿元，同比增加 387.64%。 

 盈利预测 

预计 2018-2019 年主营业务收入分别为 114.21 和 146.19 亿元，净利润有望达

到10.91和 14.17亿元，实现EPS分别为 0.53和 0.69元。对应PE分别为20.04

和 15.43 倍。给予世联行“增持”评级。 

 风险提示：传统代理销售规模放缓，长租公寓发展低于预期。 

盈利预测与估值 
 2016A 2017A 2018E 2019E 

营业收入(百万) 6270 8212 11421 14619 

+/-% 33 31 32 28 

净利润(百万) 747 1004 1091 1417 

+/-%  47 34 18 30 

EPS(元) 0.37 0.49 0.53 0.69 

PE 24.38 25.33 20.04 15.43 

资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表 
  

单位:百万元  利润表 
  

单位:百万元 
会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 6146 7268 8395 9737  营业收入 6270 8652 11421 14619 

  现金 3271 3346 3861 4347  营业成本 4525 6316 8566 10964 

  应收账款 959 1496 1925 2447  营业税金及附加 114 323 391 476 

  其他应收款 306 360 490 635  营业费用 0 0 0 0 

  预付账款 225 211 313 413  管理费用 492 689 893 1150 

  存货 0 0 0 0  财务费用 12 -93 -94 -116 

  其他流动资产 1385 1855 1950 1894  资产减值损失 45 73 72 68 

非流动资产 
1638 1327 1371 1361 

 
公允价值变动收
益 

0 0 0 0 

  长期投资 32 22 25 25  投资净收益 18 11 12 13 

  固定资产 166 148 130 112  营业利润 1100 1355 1606 2089 

  无形资产 5 -16 -44 -74  营业外收入 17 13 14 14 

  其他非流动资产 1435 1172 1260 1298  营业外支出 3 3 3 3 

资产总计 7784 8595 9766 11098  利润总额 1114 1365 1617 2100 

流动负债 3516 3408 3585 3615  所得税 331 388 465 605 

  短期借款 480 703 707 668  净利润 783 977 1152 1495 

  应付账款 24 44 57 72  少数股东损益 36 53 61 78 

  其他流动负债 
3011 2622 2821 2876 

 
归属母公司净利
润 

747 924 1091 1417 

非流动负债 1 23 19 17  EBITDA 1157 1298 1550 2011 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.37 0.45 0.53 0.69 

  其他非流动负债 1 23 19 17       
负债合计 3516 3431 3604 3632  主要财务比率     

 少数股东权益 79 132 193 270  会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

  股本 2045 2045 2045 2045  成长能力     
  资本公积 580 580 580 580  营业收入 33.1% 38.0% 32.0% 28.0% 

  留存收益 1647 2407 3344 4570  营业利润 47.2% 23.2% 15.6% 30.0% 
归属母公司股东权
益 

4189 5032 5969 7195 
 

归属于母公司净
利润 

46.7% 23.7% 18.0% 29.9% 

负债和股东权益 7784 8595 9766 11098  获利能力     

      毛利率(%) 27.8% 27.0% 25.0% 25.0% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 11.9% 10.7% 9.6% 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  ROE(%) 17.8% 18.4% 18.3% 19.7% 

经营活动现金流 2294 -364 453 730  ROIC(%) 160.5% 49.7% 44.7% 46.0% 

  净利润 783 977 1152 1495  偿债能力     

  折旧摊销 45 36 37 38  资产负债率(%) 45.2% 39.9% 36.9% 32.7% 

  财务费用 12 -93 -94 -116  净负债比率(%) 13.65% 20.48% 19.62% 18.39% 

  投资损失 -18 -11 -13 -13  流动比率 1.75 2.13 2.34 2.69 

营运资金变动 1493 -1435 -615 -714  速动比率 1.75 2.13 2.34 2.69 

  其他经营现金流 -21 162 21 40  营运能力     

投资活动现金流 -434 214 -28 15  总资产周转率 0.83 1.06 1.24 1.40 

  资本支出 140 0 0 0  应收账款周转率 6 7 6 6 

  长期投资 304 -189 41 11  应付账款周转率 176.14 185.21 169.32 169.80 

  其他投资现金流 10 25 13 26  每股指标（元）     

筹资活动现金流 
-1469 225 -55 -114 

 
每股收益(最新摊
薄) 

0.37 0.45 0.53 0.69 

  短期借款 
-696 223 5 -39 

 
每股经营现金流
(最新摊薄) 

1.12 -0.18 0.22 0.36 

  长期借款 
0 0 0 0 

 
每股净资产(最新
摊薄) 

2.05 2.46 2.92 3.52 

  普通股增加 599 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -336 0 0 0  P/E 29.26 23.65 20.04 15.43 

  其他筹资现金流 -1036 2 -60 -74  P/B 5.22 4.34 3.66 3.04 

现金净增加额 391 75 370 630  EV/EBITDA 16 14 12 9 
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