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 前三季归属净利润合计同比增长达138.41%。前三季合计实现营

业收入17.2亿，同比增长51.11%；归属上市公司股东净利润合计

2.04亿，同比大涨138.41%；基本每股收益0.48元。业绩大幅增长，

主要由于报告期公司代理业务收入同比增长达63.43%，确保了盈

利的增长，同时也由于上年同期公司盈利基数偏低。 

 代理业务贡献收入占比最大。各业务营收贡献占比中，代理业务

仍稳居首位。1—9月代理业务实现营业收入12.5亿，占总收入比

例达七成二，而收入也同比大增63.43%。顾问业务实现收入3.2

亿，占总收入比例19.04%，收入较去年同期增长17.74%。 

 代理收入锁定业绩 全年增长明确。公司未结代理销售额约1707

亿，将在未来3至9个月为公司带来约13.2亿元的代理费收入；其

中100%控股子公司未结代理销售额约1553亿元，将在未来的3至9

个月为公司带来约11.6亿元的代理费收入。代理业务增长较快为

拉动业绩的主要原因。而预测13年全年公司将实现归属净利润

2.75亿至3.38亿之间，同比增长达30%—60%，全年业绩增长明确。 

 回款情况良好 经营活动现金流有所增长。公司资产负债率22%，

较去年同期下降9.3个百分点。整体看，公司为轻资产运营企业，

负债水平并不高。而本期经营活动产生的现金流量净额录得增

长，主要因为本期公司的业务收入回款情况良好。 

 总结与投资建议。当前代理业务回款良好，未结代理收入超1500

亿，业绩锁定高。预测13年——14年EPS分别为0.81元和0.98元，

对应当前股价PE分别为19倍和16倍。维持公司“推荐”投资评级。 
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主要数据   2013 年 10 月 22 日 

收盘价(元) 15.56 

总市值（亿元） 66.02 

总股本(百万股) 424.32 

流通股本(百万股) 424.19 

ROE（TTM） 20.68% 

12 月最高价(元) 17.87 

12 月最低价(元) 8.82 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯 
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   房地产 

前三季业绩大幅增长 全年增长明确  推荐 （维持） 

世联地产（002285）2013年三季报点评  风险评级：一般风险 

投资要点： 
 

2013 年 10 月 23 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  2,694.98  3,557.37  4,446.71  

同比％ 13.38  43.50  32.00  25.00  

归属母公司净利润(百万元) 211.29  342.35  417.50  520.57  

同比％ 34.31  62.03  21.95  24.69  

毛利率％ 34.87  37.00  36.00  36.00  

ROE％ 13.99  18.47  19.40  20.61  

每股收益(元) 0.65  0.81  0.98  1.23  

每股净资产(元) 4.56  4.32  4.97  5.77  

市盈率(倍) 24.04  19.29  15.81  12.68  

市净率(倍) 3.42  3.46  3.01  2.59  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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1. 前三季归属净利润合计同比增长达 138.41% 

公司 2013 年第三季度实现营业收入 6.5 亿元，同比增长 44.08%。前三季合计实现

营业收入 17.2亿，同比增长 51.11%；归属上市公司股东净利润合计 2.04亿，同比大涨

138.41%；基本每股收益 0.48元。业绩大幅增长，主要由于报告期公司代理业务收入同

比增长达 63.43%，确保了盈利的增长，同时也由于上年同期公司盈利基数偏低。 

2. 代理业务贡献收入占比最大 

各业务营收贡献占比中，代理业务仍稳居首位。1—9月代理业务实现营业收入 12.5

亿，占总收入比例达七成二，而收入也同比大增 63.43%。顾问业务实现收入 3.2亿，占

总收入比例 19.04%，收入较去年同期增长 17.74%。资产服务业务收入 7549万，同比增

长 22.72%，占总收入比例 4.39%。金融服务及经纪业务营收增长则分别为 306.82%和

-9.33%，占公司总收入比例分别为 2.99%和 0.75%。 

3. 代理收入锁定业绩 全年增长明确 

公司目前累计已实现但未结算的代理销售额约 1707 亿元，将在未来的 3 至 9 个月

为公司带来约 13.2 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 1553 亿元，将在未来的 3至 9个月为公司带来约 11.6亿元的代理费收入。代理

业务增长较快为拉动业绩的主要原因。而预测 13年全年公司将实现归属净利润 2.75亿

至 3.38亿之间，同比增长达 30%—60%，全年业绩增长明确。 

4. 回款情况良好 经营活动现金流有所增长 

公司资产负债率为 22%，较去年同期下降 9.3 个百分点。整体看，公司为轻资产运

营企业，负债水平并不高。而本期经营活动产生的现金流量净额录得增长，主要因为本

期公司的业务收入回款情况良好，其中代理业务回款比上年同期增加 5.4亿元，且本期

公司代收的赎楼款增加 5亿，收回的小额贷款增加 7730万，收回合作诚意金 7100万。

而投资活动及筹资活动现金流入金额继续为负，主要由于公司收购活动增加以及偿还借

款较多。 

5. 总结与投资建议 

当前房地产行业景气度回升，开发投资、销售量等将维持在较高水平，带来公司主

营业务——代理销售与顾问业务的稳定增长。在行业集中度提升过程中，公司进一步抢

占市场份额，巩固行业地位与竞争优势可期。同时公司当前业务布局已经从“节点”提

升至“链条”，更有利于充分利用自身的组织红利及渠道优势。看好公司的发展前景，

期待公司在未来几年持续较快的发展壮大。 

公司当前代理业务回款情况良好，同时未结算代理收入达 1500 亿以上，业绩锁定

性高。预测公司 13年——14年 EPS分别为 0.81元和 0.98元，对应当前股价 PE分别为

19倍和 16倍。维持公司“推荐”投资评级。 
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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  2694.98  3557.37  4446.71  

营业总成本 1580.30  2209.88  2963.29  3704.11  

营业成本 1223.20  1697.83  2276.72  2845.89  

营业税金及附加 106.79  142.83  188.54  235.68  

销售费用 0.00  0.00  0.00  0.00  

管理费用 231.48  336.87  444.67  555.84  

财务费用 -16.22  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 35.05  32.34  53.36  66.70  

其他经营收益 3.60  5.00  5.00  5.00  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 3.60  5.00  5.00  5.00  

其中 对联营和合营投资收益 2.12  3.00  3.00  3.00  

营业利润 301.33  490.10  599.08  747.60  

加 营业外收入 6.92  5.00  5.00  5.00  

减 营业外支出 2.35  2.50  2.50  2.50  

利润总额 305.89  492.60  601.58  750.10  

减 所得税 79.52  128.07  156.41  195.03  

净利润 226.37  364.52  445.17  555.07  

减 少数股东损益 13.70  22.17  27.67  34.50  

归属于母公司净利润 211.29  342.35  417.50  520.57  

最新总股本(百万股） 326.40  424.32  424.32  424.32  

基本每股收益(元) 0.65  0.81  0.98  1.23  

市盈率（倍） 24.04  19.29  15.81  12.68  

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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