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“巴菲特金手指”撩动地产中介行业神经 

事项：巴菲特旗下地产经纪子公司美国 Home Services 上周三宣布收购一家小型地产

中介公司 Prudential Fox & Roach，这是巴菲特今年收购的第三家地产中介公司。受此

刺激，美国上市的中国地产经纪公司易居中国三天上涨 36.7%。而 A 股唯一的地产中介

上市公司，世联地产近三个交易累计上涨 7.1%，超同期申万房地产指数 8.8 个百分点。 

平安观点: 

 巴老“金手指”引发市场重新检视地产中介行业价值。巴菲特自年初收购地产中

介公司 Hendricks 和 PGR 后，本次再次出手收购 Prudential Fox & Roach，引发

市场重新检视地产中介行业价值。地产中介行业由于其轻资产的特性，拥有较地

产开发公司更高的β系数使其在市场向上周期中拥有更高的股价向上弹性。巴老

在美国房地产复苏阶段陆续买入地产中介公司，逻辑亦在于此。虽然从中长期而

言，中介行业的总量天花板仍将受制于房地产行业的销量限制，但目前较低的行

业集中度和二手交易延展空间仍可提供较开发类企业更广阔的发展想象空间。而

客户数据的累积将为地产中介企业提供新兴业务的原始土壤，在原有客户基础上

嫁接小额信贷、资产管理、融资中介服务均有可能是未来基于客户“大数据”分

析衍生的新兴业务方向。本次巴菲特收购 PFR 事件提供了行业投资催化剂，将让

市场重新审视和评估地产中介行业和公司的价值和成长空间。 

 公司年内业绩销售双拐点。受 2012 年下半年市场回暖公司代理销售额同比增长

68.5%影响，公司上半年结算资源大幅增加，中报预计净利润 9784~11060 万，

同比增长 130%~160%。上半年公司延续去年的销量良好势头，累计代理销售额

1346 亿，同比增长 62.8%，远超全国商品房同期 43.2%的销售额增速，市场占有

率由年初的 3.3%进一步提升至 4.0%。我们预计公司代理销售额将在 3000 亿左右，

同比增长近 50%。年内优异的销量和业绩表现提供了股价支撑。  

 收购公司显成效。公司自 2010 年以来先后并购山东信立怡高、四川嘉联、重庆纬

联 3 家区域代理公司。2012 年三家公司合计代理销售额 255 亿元，占世联代理销

售额比例 11%。自并购以来，三家公司的代理销售额复合增长率分别为 51%、77%

和 41%。本次巴菲特收购 PFR 亦体现出行业兼购扩张的特征，利用资金和品牌优

势实现对同类型企业的收购实现业务扩张是国外类似企业已经走过的成功道路，

当前公司已初步完成对先前收购公司的业务整合，我们判断今明年公司或将重新

启动收购战略扩大市场份额，加速市占率的提升。 

 传统业务继续深耕，新兴业务积极布局。公司当前已布局 43 个城市，上半年市占

率亦提升至 4%，初步完成全国市场布局。但从市占率来看，当前公司除深圳（约

40%）、佛山、东莞（20%）市占率较高外，大部分城市市占率仍处于较低水平。

预计随着公司重拾收购扩张战略，公司市占率有望加速提升。公司去年以来先后

收购青岛雅园物业管理、深圳盛泽融资担保、世联小额贷款公司，积极推进公司

资产管理和金融服务两大新兴业务，未来将成为公司新的业绩增长点。 

 维持公司推荐评级。预计公司 2013-2014 年 EPS 分别为 0.70 元和 0.93 元，对应

PE 分别为 15.7 倍和 11.8 倍。公司上半年代理销售增长势头强劲，全年业绩高增

长较为确定。此次巴菲特效应提供短期投资催化，我们维持公司“推荐”评级，建

议投资者关注公司短期投资机会。 

 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 巴菲特2013年三次收购地产中介公司时世联股价表现 

交易公告时间 被收购方 
世联第二日股价

涨跌幅
申万房地产指数第二

日股价涨跌幅 
公司超额收益率 

2013-01-9 Hendricks 2.43% 1.04% 1.39%

2013-01-29 PGR 9.00% 2.37% 6.63%

2013-08-14 
Prudential Fox & 

Roach 1.86% -1.57% 3.43% 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表2 世联地产2010年以来主要收购事件 
交易时间 收购方 被收购方 交易金额（万） 进展情况

2010-05-31  深圳世联地产
济南信立怡高
物业顾问有限
公司51%股权

4000 实施 

2011-02-28 深圳世联地产
四川嘉联兴业
地产顾问有限
公司51%股权

3000 实施 

2011-03-25 深圳世联地产

武汉经天纬地
兴业地产经纪

有限公司100%
股权

2400 停止实施 

2011-05-31 深圳世联地产
重庆纬联地产
顾问有限公司

51%股权 
2800 实施 

2012-05-31 深圳世联地产
重庆纬联地产
顾问有限公司

49%股权 
1700 实施 

2012-01-01 深圳世联地产
青岛雅园物业
管理有限公司

60%股权
2100 实施 

2012-10-27 深圳世联地产
深圳世联投资

有限公司100%
股权 

2348 实施 

2012-10-27 深圳世联地产

深圳市盛泽融
资担保有限责
任公司62.5%

股权

10570 实施 

2013-03-29 深圳世联地产
深圳市世联小
额贷款有限公
司42%股权 

2100 董事会预案 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表3 公司月度代理销售额走势（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表4 预计2013全年代理销售完成额将达到3000亿（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表5 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6 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（%） 3.1 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 16.9 15.7 11.8 8.6 

其他筹资现金流 -52 -194 -115 -165 P/B 3.1 2.8 2.4 2.0 

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