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 业绩增长明显。公司12年实现营收17.78亿，同比升13.83%；营业

利润3亿，同比增10.07%；归属母公司股东净利润2.11亿，同比增

34.31%，增速明显。基本每股收益0.65元。公司拟向全体股东每

10股派发现金红利3.00元（含税），送红股3股（含税）。 

 代理销售额超2千亿 市场占有率稳步提升。12年代理销售金额

2111亿，同比大幅增长48%。占全国商品房销售金额的3.28%，较

11年提升0.87个百分点，市场占有率稳步提升。利润方面，由于

受房地产宏观调控，开发商延长代理费结算周期等因素影响，增

速不及销售额增幅，但三年复合增长率依旧达12%。 

 完成全国布局 将转入效益化发展。12年末公司完成39个核心城

市布局，构建了灵活的“区域+直辖区”式管控结构。12年有17

家公司主营收入破5000万。全国布局已基本完成，规模化发展优

势明显，未来将由城市布局转入追求核心城市效益化发展，确保

各区域市场份额绝对领先。 

 资金压力低 代理费用率保持稳定。公司资产负债率仅35%，期末

账面货币资金超过10亿元，资金压力小。目前累计已实现但未结

算的代理销售额约1105亿元，将在未来的3至9个月为公司带来约

8.84亿元的代理费收入，平均代理费率将不低于0.81%。 

 结与投资建议。公司为A股上市唯一一家房地产代理服务公司。

房地产行业景气下降，公司市场份额不断提升。同时完成全国性

布局，未来将利用规模优势，同时积极提升核心区域的效益实现

继续快速发展。其资产服务及金融服务业务对公司利润贡献也将

不断提高。预测公司13—14年EPS分别为0.75元和0.93元，对应当

前股价PE分别为16倍和13倍，维持公司“谨慎推荐”投资评级。 

 风险提示。代理销售低于预期，回款周期变长。 
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主要数据    2013 年 3 月 26 日 

收盘价(元) 12.22 

总市值（亿元） 39.89 

总股本(百万股) 326.40 

流通股本(百万股) 326.40 

ROE（TTM） 14.21% 

12 月最高价(元) 16.97 

12 月最低价(元) 10.50 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯 
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   房地产 

市场占有率不断提升 业绩增长明显  谨慎推荐 （维持） 

世联地产（002285）2012年年报点评  风险评级：一般风险 

投资要点： 
 

2013 年 3 月 27 日 

公司主要财务指标预测表 

 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 1,878.03  2,347.54  2,934.42  3,668.03  

同比％ 13.38  25.00  25.00  25.00  

归属母公司净利润(百万元) 211.29  245.24  305.13  380.00  

同比％ 34.31  16.07  24.42  24.54  

毛利率％ 34.87  35.00  35.00  35.00  

ROE％ 13.99  14.46  14.73  14.98  

每股收益(元) 0.65  0.75  0.93  1.16  

每股净资产(元) 4.56  4.73  4.92  5.27  

市盈率(倍) 18.88  16.26  13.07  10.50  

市净率(倍) 2.68  2.33  2.04  1.76  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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1. 业绩增长明显 

公司 2012 年实现营业收入 17.78 亿，同比上升 13.83%；实现营业利润 3 亿，同比

增长 10.07%；归属于母公司股东净利润 2.11亿，同比增长 34.31%，增速明显。基本每

股收益 0.65 元。公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 3.00 元（含税），送红股 3

股（含税）。 

2. 代理销售额超 2 千亿 市场占有率稳步提升 

公司 12 年完成代理销售金额 2111 亿，同比大幅增长 48%。占全国商品房销售金额

的 3.28%，较 11 年提升 0.87 个百分点，市场占有率稳步提升。利润方面，由于受房地

产宏观调控，开发商延长代理费结算周期等因素影响，增速不及销售额增幅，但三年复

合增长率依旧达 12%。 

3. 完成全国布局 将转入效益化发展 

截至 12 年末，公司完成了在全国 39 个核心城市的布局，构建了灵活的“区域+直

辖区”式管控结构。同时始终坚持主营业务的城市升级战略，帮助地区公司跨越 3,000

万和 5,000 万的业绩门槛。2012 年有 9 家公司（含控股公司）销售额逾百亿，17 家公

司主营业务收入突破 5,000万。公司全国布局已基本完成，规模化发展优势明显，未来

将由城市布局转入追求核心城市效益化发展，确保各区域市场份额绝对领先。 

4. 资金压力低 代理费用率保持稳定 

公司资产负债率仅 35%，负债水平较低。期末账面货币资金超过 10亿元，完全覆盖

有息负债，公司资金压力小。另外受结算时间滞后的影响，公司目前累计已实现但未结

算的代理销售额已经增加到约 1105亿元，将在未来的 3至 9个月为公司带来约 8.84亿

元的代理费收入，平均代理费率将不低于 0.81%。 

5. “集成服务”稳步推进 

世联 11 年完成青岛雅园控股权的收购，进入资产服务领域； 12年以雅园为基础，

将“咨询+实施”的模式复制到资产管理领域，构建“资产策划+资产管理”的独特业务

模式，形成差异化优势；利用组织红利及渠道优势，将苏寓服务式公寓运营模式、新地

中心办公楼服务模式在全国进行复制；同时 12 年完成对盛泽金融的并购，积极探索利

用主营业务机构客户和小业主资源发展房地产金融增值服务的新模式。12年资产服务与

金融服务这两项业务分别为公司创收 9207 万元和 4745 万元，各占公司营业额的 4.90%

和 2.53%，公司“集成服务”稳步推进。 

6. 总结与投资建议 

公司为 A股上市的唯一一家房地产代理服务公司。在房地产行业景气下降背景下，

公司市场份额不断提升。同时完成全国性布局，未来将利用规模优势，同时积极提升核

心区域的效益实现继续快速发展。其资产服务及金融服务业务对公司利润贡献也将不断
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提高。预测公司 13—14 年 EPS 分别为 0.75 元和 0.93 元，对应当前股价 PE 分别为 16

倍和 13倍，维持公司“谨慎推荐”投资评级。 

 

 

 

 

表 1：公司利润预测表 

科目(百万元) 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业总收入 1878.03  2347.54  2934.42  3668.03  

营业总成本 1580.30  2004.80  2506.00  3132.50  

营业成本 1223.20  1525.90  1907.38  2384.22  

营业税金及附加 106.79  131.46  164.33  205.41  

销售费用 0.00  0.00  0.00  0.00  

管理费用 231.48  305.18  381.48  476.84  

财务费用 -16.22  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 35.05  42.26  52.82  66.02  

其他经营收益 3.60  3.50  3.50  3.50  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 3.60  3.50  3.50  3.50  

其中 对联营和合营投资收益 2.12  2.10  2.10  2.10  

营业利润 301.33  346.24  431.93  539.03  

加 营业外收入 6.92  7.00  7.00  7.00  

减 营业外支出 2.35  2.40  2.40  2.40  

利润总额 305.89  350.84  436.53  543.63  

减 所得税 79.52  89.82  111.75  139.17  

净利润 226.37  261.03  324.78  404.46  

减 少数股东损益 13.70  15.79  19.64  24.46  

归属于母公司净利润 211.29  245.24  305.13  380.00  

最新总股本(百万股） 326.40  326.40  326.40  326.40  

基本每股收益(元) 0.65  0.75  0.93  1.16  

市盈率（倍） 18.88  16.26  13.07  10.50  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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