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世联地产(002285.SZ) 
盈利增速放缓，发展趋势未变 

   投资要点 

 房地产 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 下调 

目标价格： 17.9 
 

● 1、前三季度净利润略有下降。前三季度公司实现营业收入11.67亿元，

同比增长40.62%；实现净利润1.75亿元，同比下降1.56%；每股收益0.54

元，净资产收益率13.86%，同比减少2.97个百分点。 

● 2、营业成本上升，毛利率下降。由于公司扩张速度较快，营业成本同

比大幅上升。前三季度公司营业成本6.97亿元，同比增长64.72%，主要由

于人力成本、办公场所和差旅费用增加。前三季度公司营业税金及附加本

期累计比上年同期增长47.83% ，营业总成本同比增长53.68%。 

● 3、盈利增速放缓，发展趋势未变。我们认为房地产中介服务业发展空

间巨大，公司具备较强的品牌优势和规模优势，全国布局逐步形成。上半

年华南区域营业收入占比继续下降，由59.41%下降至58.75%，和2009年相

比已下降10.11个百分点，公司新增子公司逐步盈利。但由于房地产市场销

售增速下滑是大概率事件，因此公司盈利增速将低于预期。  

● 4、下调评级至“增持”。由于营业成本上升较快，并且受调控影响收入

增速放慢，下调公司盈利预测，预计2011年至2013年每股收益分别为0.67

元、0.81元和1.18元，下调评级至“增持”。 

 

 市场数据 

市价(元) 13.55 

上市的流通 A 股(亿股) 1.03 

总股本(亿股) 3.26 

52 周股价最高最低(元) 12.86-36.28 

上证指数/深证成指 2409.67/10203.40 

2010 年股息率 0.00% 
 

 52 周相对市场表现 
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 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 1272.00 1766  2306  3182  

增长率(%) 72.29 38.82 30.59 38.01 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
241.77 218 266 385 

增长率(%) 60.29 -9.89 21.99 44.69 

毛利率(%) 45.80 34.67 39.19 40.15 

净资产收益率(%) 20.27 15.88 16.45 19.48 

EPS(元) 1.11 0.67  0.81  1.18  

P/E(倍) 18.29 20.30  16.64  11.50  

P/B(倍) 3.85 3.22  2.74  2.24  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1,199  1,495  1,795  2,248  营业收入 1272  1766  2306  3182  
货币资金 1,023  1,327  1,576  1,945  营业成本 689  1154  1402  1905  
应收帐款 84  71  92  127  营业税金及附加 70  97  127  175  
预付帐款 50  71  92  127  营业费用 0  0  0  0  
其他应收款 42  26  35  48  管理费用 208  230  415  573  
存货 0  0  0  0  财务费用 (14) (16) (9) (6) 
其他流动资产 0  0  0  0  资产减值损失 7  7  9  13  
非流动资产 398  311  378  488  公允价值变动收益 0  0  0  0  
长期股权投资 59  59  59  59  投资净收益 2  2  0  0  
非营业投资 29  31  31  31  营业利润 315  296  362  523  
固定资产及其他 262  177  231  318  营业外收支 17  0  0  0  
递延所得税资产 47  44  58  80  利润总额 331  296  362  523  
资产总计 1,597  1,806  2,173  2,735  所得税 85  74  90  131  
流动负债 380  406  524  721  净利润 247  222  271  392  
应付账款 33  46  56  76  少数股东损益 5  4  5  8  
预收款项 17  21  28  38  归属母公司净利润 242  218  266  385  
其他应付款 19  21  25  34  EBITDA 301  280  353  517  
短期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.74  0.67  0.81  1.18  
一年内到期非流动负债 0  0  0  0       
交易性金融负债 0  0  0  0  主要财务比率     

其他流动负债 311  318  415  573   2010 2011E 2012E 2013E 

非流动负债 0  0  0  0  成长能力     
长期借款 0  0  0  0  营业收入增长率 72.29% 38.82% 30.59% 38.01% 

其他非流动负债 0  0  0  0  营业利润增长率 63.97% -5.79% 21.99% 44.69% 

预计负债 0  0  0  0  归属母公司净利润增长率 60.29% -9.89% 21.99% 44.69% 

递延所得税负债 0  0  0  0  投资资本增长率 21.37% 15.96% 17.36% 21.56% 

负债合计 380  406  524  721  净资产增长率 20.56% 15.05% 17.78% 22.15% 

归属母公司所有者权益 1,193  1,372  1,616  1,974  获利能力     

少数股东权益 24  28  33  40  毛利率 45.81% 34.67% 39.19% 40.15% 

负债和股东权益 1,597  1,806  2,173  2,735  净利率 19.38% 12.59% 11.76% 12.33% 

     ROE 20.27% 15.88% 16.45% 19.48% 

     ROIC 17.63% 14.38% 15.59% 19.14% 

现金流量表     偿债能力     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 23.80% 22.48% 24.12% 26.38% 

经营活动现金流 272  242  315  479  净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

净利润 242  218  266  385  流动比率 3.15  3.68  3.42  3.12  
财务费用 (14) (16) (9) (6) 速动比率 3.15  3.68  3.42  3.12  
投资损失 (2) (2) 0  0  营运能力     

营运资金变动 56  27  58  101  总资产周转率 0.91  1.04  1.16  1.30  
其它 (10) 15  1  (1) 应收帐款周转率 21.80  22.84  28.32  28.99  
投资活动现金流 (212) 86  (54) (88) 应付帐款周转率 30.06  29.08  27.43  28.80  
资本支出 (174) 86  (54) (88) 每股指标(元)     

其他 (38) 0  0  0  每股收益 0.74  0.67  0.81  1.18  
筹资活动现金流 (5) (23) (13) (21) 每股经营现金 0.83  0.74  0.97  1.47  
借款收到现金 0  0  0  0  每股净资产 3.65  4.20  4.95  6.05  
新发股份 (38) (0) (0) 0  估值比率     

分红 0  (38) (22) (27) P/E 18.29  20.30  16.64  11.50  
少数股东融资 19  (0) (1) (1) P/B 3.71  3.22  2.74  2.24  
财务费用 14  16  9  6   PEG 0.30  (2.05) 0.76  0.26  
现金净增加额 55  305  248  370   EV/EBITDA 

 

5.85  15.87  12.64  8.63  
资料来源：公司报表、民族证券 
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分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人不曾因、不因，

也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

 

行业投资评级 

看    好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看    淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买    入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增    持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减    持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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