
 

 

 

 

 

 

 主要观点： 

收入稳定增长，毛利率出现回升 

2013 年 1-6 月，公司实现营业总收入 156.36 百万元，同比增长 20.70%；其

中，线上网络营销服务和线下研究咨询及其他服务等业务收入分别同比增

长 21.10%和-4.34%；对应的收入构成分别为 97.93%和 1.89%，相比去年同

期，分别变动 0.32 和-0.50 个百分点。从 4-6 月单季度情况看，公司实现营

业总收入 95.82 百万元，同比增长 26.11%，快于 1-6 月收入增长，占 1-6

月营业总收入的比为 61.28%。 

2013 年 1-6 月，公司实现营业毛利 149.58 百万元，同比增长 20.86%，快于

收入增长；其中，线上网络营销服务和线下研究咨询及其他服务等业务毛

利分别同比增长 21.22%和-7.52%，对应的毛利构成分别为 98.28%和 1.54%

相比去年同期，分别变动 0.30 和-2.67 个百分点。公司实现营业毛利率

95.66%，高于上年同期（95.54%）0.12 个百分点；其中，线上网络营销服

务和线下研究咨询及其他服务等业务毛利率分别为 96.01%和 77.82%，相

比去年同期，分别变动 0.10 和-2.67 个百分点。从 4-6 月单季度情况看，公

司实现营业毛利 92.11 百万元，营业毛利率 96.13%，同比增长 26.54%，高

于 1-6 月毛利率水平。 

公司称，目前公司主要服务于房地产家居业，按服务对象分，主要包括新

房网络服务、二手房网络服务和家居网络服务、其他生活相关互联网服务

以及提供支持的研究咨询业务。 

新房网络服务主要包括网络广告、团立方为代表的电子商务服务等；二手

房网络服务主要包括网络广告和以租售宝为代表的电子商务类网络服务；

家居网络服务则主要包括网络广告和以家居宝为代表的电子商务类网络

服务。 

目前上半年收入增长主要来自房地产网络服务，通过加强营销推广，公司

在网络广告和房地产电商业务都取得一定增长。 

业务利润单季度间呈现加快增长趋势 

2013 年 1-6 月，公司实现主营业利润 58.11 百万元，同比增长 15.65%，慢

于营业毛利的增长；公司主营业利润率 37.17%，低于上年同期（38.79%）

1.62 个百分点。对应的期间费用合计为 91.47 百万元，同比增长 24.42%，

快于营业毛利的增长；其中，营业税金及附加、销售费用、管理费用、财

务费用和资产减值损失等分别同比增长-54.85%、41.70%、45.53%、-208.61%

和 1747.89%；期间费用率合计为 58.50%，高于上年同期（56.75%）1.75 个

百分点，其中，营业税金及附加、销售费用、管理费用、财务费用和资产

减值损失的费用率分别为 2.83%、39.98%、20.53%、-4.88%和 0.03%，相比

去年同期，分别变动-4.74、5.92、3.50、-2.97 和 0.03 个百分点。从 4-6 月单

季度情况看，公司实现主营业利润 45.00 百万元，同比增长 37.47%，占 2013
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2013 年 9 月 3 日 

年 1-6 月主营业利润的比为 77.44%，主营业利润率 46.96%，高于 1-6 月主

营业利润率水平。 

2013 年 1-6 月，公司实现归属于母公司所有者的净利润 54.18 百万元，同

比增长 30.09%，快于主营业利润增长，净利润率 34.65%，高于上一年同

期（32.15%）2.50 个百分点；其中，实现主营业利润、其他营业收益、营

业外收益、所得税和少数股东损益分别同比增长 15.65%、0.00%、728.95%、

29.97%和-6396.09%，相对利润总额的占比分别为 91.26%、0.00%、8.74%、

19.00%和-4.09%，相比去年同期，该占比分别变动-7.42、0.00、7.42、0.72

和-4.01 个百分点。从 4-6 月单季度情况看，公司实现归属于母公司所有者

的净利润 39.90 百万元，同比增长 45.14%，占 2013 年 1-6 月归属于母公司

所有者的净利润的比为 73.65%，净利润率 41.64%，高于 1-6 月净利润率水

平。 

公司期间费用率的增加，导致公司 1-6 月份主营业利润率出现下降，但第

2 季度出现好转。主营业利润和净利润的增长，主要来源于公司收入的增

长和营业毛利率的上升。同时，从单季度情况，第 2 季度各项指标都好于

第 1 季度。 

 投资建议： 
预计 2013-2015 年公司可分别实现营业收入同比增长 25.49%、28.71%和

31.73%；分别实现归属于母公司所有者的净利润同比增长 27.73%、25.81%

和 29.96%；分别实现每股收益（按最新股本摊薄）2.43 元、3.05 元和 3.97

元。 

从公司主营业务市场情况看，虽然国内房地产产业可能会出现调整，但房

地产总量出现提升，未来交易量也更可能出现上升。同时，在网络基础服

务越来越方便和普及的情况下，通过网络来发布或寻找房源的途径将更加

普及。所以，公司广告业务和电商业务的市场需求具备进一步扩大的潜力。 

所以，首次未来 6 个月对公司“增持”的投资评级，建议增持。同时，注

意未来公司市场推广策略不当和市场价格下降带来的潜在业务风险。 

 数据预测与估值： 
至 12 月 31 日（￥.百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业总收入 298.61 374.71 482.29 635.34 

年增长率（%） 30.06 25.49 28.71 31.73 

归属于母公司所有者的净利润 101.30 129.39 162.78 211.56 

年增长率（%） 40.04 27.73 25.81 29.96 

每股收益（按最新股本摊薄，元） 1.90 2.43 3.05 3.97 

PER（X） 33.21 26.00 20.66 15.90 

数据来源：公司公告，上海证券研究所（对应股价为 2013-09-02 日收盘价） 
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