
 

 

 

 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                

 

代理销售势头良好，业绩拐点凸显 

事项：世联地产昨晚发布半年报业绩修正预告及二季度代理销售简报。半年业绩同比
增长 130%~160%。 
 

平安观点: 

 市场回暖带动业绩大幅增长。公司发布半年报业绩修正预告，预计归属上市公司
股东净利润 9784 万~11060 万，同比增长 130%~160%。较前期预告值（同比增
70%~100%）提高 60 个百分点。我们认为公司上半年净利润大幅改善的原因主要
在于：2012 年下半年以来房地产市场持续回暖，公司代理销售额同比大幅增长
68.5%，为今年上半年业绩结算奠定了基础。而代理收入结算加快以及 2012 年低
基数（归属上市股东净利 4254 万，同比降 71%）则是导致公司上半年业绩超预
期高增长的主要原因。 

 市占率进一步提升，强化业绩锁定。公司二季度累计实现代理销售额 770 亿，同
比增 39.5%，其中 4 月、5 月、6 月分别实现 260 亿、251 亿、259 亿。上半年累
计实现代理销售额 1346 亿，同比增长 62.8%，增速远超招保万金四家全国性开发
商上半年 35.6%的销售额同比增速，也大幅跑赢全国商品房同期 43.2%的销售额
增速，公司市场占有率由年初的 3.3%进一步提升至 4.0%。我们预测公司全年代
理销售额将在 3000 亿左右，同比增长 42%。考虑公司 2012 年前三季度较低的业
绩基数，公司上半年强劲的销售势头，为三季度及全年的业绩释放打下了良好基
础。 

 传统业务继续深耕，新兴业务加快布局。公司目前已经完成对全国 43 个城市的布
局，上半年全国市占率 4%，我们认为公司全国化布局已基本完成，未来的重点将
是城市深耕提高占有率。当前公司在深圳占有率已达 40%，东莞、佛山等地也在
20%左右，我们预计未来三年公司市占率有望提升至 8%左右。同时由于上半年土
地市场持续回暖，一季度顾问收入同比增长 60%，我们判断全年公司顾问收入将
有 50%左右的增幅。公司资产管理和金融服务两大新兴业务，尽管当前业绩贡献
并不明显，但从国外经验来看是长期方向，预计公司将加快新兴业务布局。 

 给予公司“推荐”评级。预计公司 2013-2014 年 EPS 分别为 0.70 元和 0.93 元，
对应 PE 分别为 14.0 倍和 10.5 倍。公司上半年代理销售增长势头强劲，全年业绩
高增长确定。首次覆盖，给予公司“推荐”评级。 

 风险提示：政策调控加紧带来的销售不及预期风险。 
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图表1 公司月度代理销售额走势 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表2 预计2013全年代理销售完成额将达到3000亿 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表3 公司 代理销售额市占率稳步提升 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表4 公司 代理销售额增速持续大于全国商品房销售增速 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E

流动资产 1859 1995 2300 2653 营业收入 1878 2719 3635 4680 

  现金 1019 1161 1235 1344 营业成本 1223 1740 2383 3099 

  应收账款 386 439 635 829 营业税金及附加 107 150 203 259 

  其他应收款 268 269 269 269 营业费用 0 0 0 0 

  预付账款 39 75 95 123 管理费用 231 386 450 520 

  存货 0 0 0 0 财务费用 -16 -5 -12 -13 

  其他流动资产 146 51 67 88 资产减值损失 35 7 7 7 

非流动资产 479 473 560 596 公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 12 12 12 12 投资净收益 4 4 4 4 

  固定资产 224 254 348 394 营业利润 300 445 609 812 

  无形资产 0 -2 -4 -6 营业外收入 7 8 10 8 

  其他非流动资产 243 209 204 195 营业外支出 2 2 1 1 

资产总计 2338 2469 2860 3248 利润总额 305 450 618 818 

流动负债 827 745 847 846 所得税 80 139 202 251 

  短期借款 26 0 0 0 净利润 225 311 416 567 

  应付账款 20 22 33 42 少数股东损益 14 14 22 29 

  其他流动负债 782 723 814 804 归属母公司净利润 211 297 394 539 

非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 313 469 633 843 

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.65 0.70 0.93 1.27 

  其他非流动负债 0 0 0 0      
负债合计 827 745 847 846  
 少数股东权益 24 38 60 88 主要财务比率  

  股本 326 424 424 424 会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E

  资本公积 556 556 556 556
 成长能力 

  留存收益 604 705 972 1333 营业收入（%） 13.4 44.8 33.7 28.7

归属母公司股东权益 1487 1686 1953 2314 营业利润（%） 10.1 48.2 37.0 33.3

负债和股东权益 2338 2469 2860 3248 归属于母公司净利润（%） 34.3 40.7 32.6 36.7

   获利能力   

   毛利率（%） 34.9 36.0 34.5 33.8

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 11.3 10.9 10.8 11.5

会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E ROE(%) 14.2 17.6 20.2 23.3

经营活动现金流 225 317 313 359 ROIC(%) 59.2 76.2 67.3 63.5

净利润 225 311 416 567 偿债能力   

折旧摊销 30 29 36 44 资产负债率（%） 35.4 30.2 29.6 26.0

财务费用 -16 -5 -12 -13 净负债比率（%） 3.08 0.0 0.0 0.0

投资损失 -4 -4 -4 -4 流动比率 2.25 2.68 2.71 3.14 

营运资金变动 -19 -28 -122 -236 速动比率 2.25 2.68 2.71 3.14 

其他经营现金流 10 13 -2 0 营运能力   

投资活动现金流 -64 -54 -125 -84 总资产周转率 0.92 1.13 1.36 1.53 

资本支出 37 50 120 80 应收账款周转率 6 6 7 6 

长期投资 -28 0 0 0 应付账款周转率 95.40 83.60 86.77 83.27 

其他投资现金流 -55 -4 -5 -4 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -45 -122 -115 -165 每股收益(最新摊薄) 0.50 0.70 0.93 1.27 

短期借款 26 -26 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.53 0.75 0.74 0.85 

长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.50 3.97 4.60 5.45 

普通股增加 
0 98 0 0

 
估值比率   

资本公积增加 -18 0 0 0 P/E 19.62 13.95 10.52 7.70 

其他筹资现金流 -52 -194 -115 -165 P/B 2.79 2.46 2.12 1.79 

现金净增加额 116 142 74 109 EV/EBITDA 10 7 5 4 
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