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业绩变脸的背后 
—2011 年报点评 

 业绩表现：2011 年度公司实现营业收入 16.56 亿元，较上年同期增长

30.2%，归属于上市公司股东的净利润为 1.57 亿元，较上年同期下降

34.9%。实现 EPS0.48 元。公司增收不增利的主要原因在于年内中止股权

激励计划加速计提激励费用 0.66 亿元，以及由于市场的影响分公司盈利不

达预期，计提商誉减值准备 0.32 亿元。股权激励费用提前计提和商誉减值

准备共计 0.98 亿元，影响税后 EPS 约 0.23 元。 

 未结资源：公司目前累计已实现但未结算的代理销售额约 600 亿～630 亿
元，占今年总实现代理额的 42.1%，将在未来的 3 至 9 个月为公司带来约

5.0 亿～5.2 亿元的代理费收入；其中属于公司 100%控股子公司的未结算

代理销售额约 550 亿～580 亿元，将在未来的 3 至 9 个月为公司带来约

4.4 亿～4.6 亿元的代理费收入。按 4.4 亿未结代理费及剔除异常费用后

正常净利率计算，公司未结税后净利润约为 0.88 亿元，未结 EPS 约 0.27
元。 

 真实增速讨论：公司以高成长、高弹性的姿态上市，今年业绩急速“变脸”

下滑使得估值一路下跌。我们认为对于公司未来成长性的判断需要剥离今

年意外因素的影响后做进一步探讨。影响公司今年业绩表现的两大因素，

一是结算的滞后（影响 EPS 约 0.27 元），二是两项异常费用的计提（合计

影响税后约 0.23 元），如果不考虑这两大因素的影响，公司今年可实现的

EPS 约 0.98 元，同比去年可增长 32.4%。这样的增速表现或仍将可以被

资本市场所接受。 

 毛利率下滑讨论：毛利率的下滑也是公司今年在资本市场颇受诟病的另一

焦点话题。由于结算收入和成本费用支出的不匹配，我们认为公司财务报

表上呈现出来的毛净利率情况不具备可比性。我们使用公司每年实现的代

理销售金额作为基数重新对 2010 及 2011 年的成本费用率进行了还原计

算，我们认为这一数据可以更真实的反映公司年内在现有人力资源情况下

的盈利能力。公司 2010、2011 年的成本费用率分别为 67%和 72%；年内

成本费用率上升了 5 个百分点（报表显示的上升幅度为 8.2 个百分点）。 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 1656 2042  2407 2788 

(+/-%) 30 23 18 16

归属母公司净利润(百万元) 157 269  305 353 

(+/-%)  -35 71 13 16

EPS(元) 0.48 0.83  0.93 1.08 

P/E(倍) 26.4 15.4  13.6 11.7 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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 判断费用率上升主要源于工资水平增长：由于公司主要的成本和费用均来自

于人员工资开支，我们认为公司年内成本费用率较上年上升 5 个百分点可以

从两方面来分析：一是人员效率是否下降？公司年内员工人数较上年同比增

长了 45.6%，营业收入增速为 30.2%，若考虑部分剔除年内代理收入滞后结

算的影响（假设被滞后部分 50%可在年内结算），则公司年内营收增速应为

47.5%。相比较于 45.6%的人员增速，员工的效率未见明显下滑。在人员效

率下滑影响被剔除后，另一可以导致成本上升的原因则体现为工资水平的上

升。考虑到去年的通胀水平，5%的工资涨幅也属合理范围。但对于公司这样

一个人力成本密集型的企业，2011 年受到市场下滑以及通货膨胀的影响更为

显著，佣金率的下滑（2011 年较上年下降 0.03 个百分点）和工资成本的上

升从两个方面挤压了利润空间。 

 分业务经营分析：2011 年公司已实现的代理销售金额 1,424 亿元，同比增

长 17.1%，占全国商品房销售总额 2.41%。同比 2010 年增长 0.09 个百分点。

代理业务增速表现中规中矩，跑赢全国商品房销售增速，但与一些大型开发

商相比增速并未见高弹性。顾问业务年内保持高增速，同比增长 52%，但由

于投资的滞后性，我们判断顾问业务 2012 年增速将显著下滑。经纪业务同

比下降 25%，佣金比率比上年同期下降了约 0.2 个百分点，公司在第四季度

主动收缩世联行的业务规模，深圳地区的店铺数量减少到 17 家之外，外围还

撤出了南京和天津市场，只保留了苏州的 6 家店铺，2011 年公司经纪业务

关、停店铺共计 35 家。从近三年公司在经纪业务上的操作表现上看仍体现出

较强的顺周期操作行为，由于仍未找到合适的商业模式和风险控制模式，判

断经纪业务仍将继续作为附属品发展。 

 估值与盈利预测：预计公司 2012、2013 年 EPS 为 0.86 元和 0.95 元，对应

PE 为 15X 和 13X，维持公司增持评级。 

 风险提示：开发商资金状况若得不到改善将影响继续影响公司的结算进度，

人员成本的提高将有可能进一步影响公司的盈利能力。市场整体销售表现如

果难以得到明显提升将影响公司代理业务增速。 
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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 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 1349  1661  1913  2236 营业收入 1656 2042  2407 2788 
现金 895  1209  1395  1658 营业成本 1004 1262  1483 1711 
应收账款 235  204  260  309 营业税金及附加 94 112  133 154 
其他应收款 169  168  169  168 营业费用 0 0  0 0 
预付账款 46  76  86  97 管理费用 271 294  365 422 
存货 0  0  0  0 财务费用 -19 -5  -13 -15 
其他流动资产 3  3  3  3 资产减值损失 37 7  7 7 
非流动资产 407  420  506  545 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 69  69  69  69 投资净收益 3 3  3 3 
固定资产 209  241  337  385 营业利润 272 376  437 513 
无形资产 1  -1  -4  -7 营业外收入 6 6  8 9 
其他非流动资 128  111  104  97 营业外支出 3 3  1 1 
资产总计 1756  2082  2419  2781 利润总额 275 379  444 521 
流动负债 366  408  446  452 所得税 106 95  117 139 
短期借款 0  0  0  0 净利润 169 283  326 382 
应付账款 6  25  23  29 少数股东损益 11 14  22 29 
其他流动负债 360  383  423  423 归属母公司净利 157 269  305 353 
非流动负债 0  0  0  0 EBITDA 285 397  457 539 
长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.48 0.83  0.93 1.08 
其他非流动负 0  0  0  0  
负债合计 366  408  446  452 主要财务比率  
少数股东权益 18  32  54  82 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 326  326  326  326 成长能力  
资本公积 575  575  575  575 营业收入 30.2% 23.3% 17.9% 15.8%
留存收益 471  741  1018  1346 营业利润 -13.4% 37.8% 16.4% 17.4%
归属母公司股 1372  1642  1919  2247 归属母公司净利 -34.9% 71.3% 13.0% 16.0%
负债和股东权 1756  2082  2419  2781 获利能力  

    毛利率(%) 39.4% 38.2% 38.4% 38.6%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 17.7% 18.2% 9.5%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 11.5% 16.4% 15.9% 15.7%
经营活动现金 1  363  324  356 ROIC(%) 40.7% 84.2% 71.5% 69.7%
净利润 169  283  326  382 偿债能力  

折旧摊销 31  26  33  41 资产负债率(%) 20.8% 19.6% 18.4% 16.2%
财务费用 -19  -5  -13  -15 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 -3  -3  -3  -3 流动比率 3.69 4.07  4.29 4.95 
营运资金变动 -241  63  -20  -48 速动比率 3.69 4.07  4.29 4.95 
其他经营现金 64  -1  0  -0 营运能力  

投资活动现金 -78  -53  -123  -84 总资产周转率 0.99 1.06  1.07 1.07 
资本支出 31  50  120  80 应收账款周转率 10 9  10 10 
长期投资 -21  0  0  0 应付账款周转率 51.14 80.33  61.54 65.97 
其他投资现金 -68  -3  -3  -4 每股指标（元）  

筹资活动现金 -49  4  -14  -9 每股收益(最新摊 0.48 0.83  0.93 1.08 
短期借款 0  0  0  0 每股经营现金流 0.00 1.11  0.99 1.09 
长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新 4.20 5.03  5.88 6.89 
普通股增加 109  0  0  0 估值比率  

资本公积增加 -10  0  0  0 P/E 26.37 15.39  13.62 11.74 
其他筹资现金 -148  4  -14  -9 P/B 3.02 2.53  2.16 1.85 
现金净增加额 -126  314  186  263 EV/EBITDA 11 8  7 6 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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