
 

 

1 

请务必阅读正文后的免责条款部分 

联系地址：深圳市深南大道3024号航空大厦29楼 

公司网址： www.avicsec.com 
联系电话：0755-83689524 
传真：0755-83688539 中航证券金融研究所发布    证券研究报告 

 

中航证券金融研究所   吴伟 

证券执业证书号：S0640511030001 

电话：0755-83688511                                                 

邮箱: mwu0330@gmail.com 

                                   

                                                

2013年 10月 23日  

世联地产（002285）：全国房地产销售额提升最

大受益者 

行业分类：房地产 

股市有风险  入市须谨慎 

 

 
 

公司投资评级 买入 

6-12 个月目标价 18.3 

当前股价（13.10.23） 14.7 

 

 

基础数据 

上证指数 2210 

总股本（亿） 4.24 

流通 A 股（亿） 4.24 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 65 

每股净资产（元） 3.76 

ROE（2013Q3） 12.81% 

资产负债率(2013Q3) 22% 

动态市盈率(2013) 20 

市净率 3.8 

 

近一年公司股价与上证综指走势对

比 

 
资料来源：wind 
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 公司公布三季报。公司公布三季报，公司前三季度实现营业收入 17.2

亿元，同比增长 51%，净利润为 2.04 亿元，同比增长 138.4%，每股收

益 0.48 元，同比增长 140%。由于房地产市场景气度较高，前三季度公

司一级代理业务销售额达到 2208 亿元，同比增长 57.15%，同去年相比，

公司营业收入有大幅的提升，受佣金率提升和单位员工创收同比去年提

升影响，公司利润增长幅度更大。 

 

 一级代理业务保持快速增长，全国房地产销售额增长最大受益者。公司

三季度单季度实现一级代理销售额 862 亿元，同比增长 49.13%，受到基

数影响，公司一级代理销售额增速开始下滑。前 3 季度全国商品房销售

额同比增长 33.9%，公司一级代理业务收入增速高于全国平均水平，同

时受佣金率提升和单位员工创收提升影响，公司业绩弹性也较大，由于

市场整体供应较为充足，房地产开发行业竞争加剧，房地产中介公司是

全国房地产销售额大幅增长的最大受益者。 

 

 新开工恢复缓慢，顾问业务稳定增长。前三季度全国新开工面积同比增

长 7.3%,受此影响，公司顾问业务收入增长较为稳定，实现销售收入 3.2

亿元，同比增长 17.74%。 

 

 资产服务新业务仍处于快速增长期，规模较小。公司资产服务业务前三

季度实现收入 0.75 亿元，同比增长 22.72%。三季度公司收购北京安信

行 60%股权，北京安信行 2012 年收入达到 1.5 亿元，完成收购合并报表

以后，预计明年公司资产服务业务收入将大幅增长。通过并购重组，公

司资产服务业务将快速增长。 

 

 业绩预测与估值分析。公司各项业务发展如预期，我们维持公司未来三

年营业收入分别为 28 亿元、37 亿元和 45 亿元，净利润分别为 3.27、

3.39 和 3.49 亿元的预测，对应每股收益分别为 0.77、0.8 和 0.82 元，

公司合理价值在 14.2-18.3 元之间，公司目前股价相对公司估值上限仍

有一定上涨空间，给予公司买入评级。 

 

 风险因素：房地产市场景气度下降，公司一级代理销售额下滑。 
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图表 1 公司财务报表预测 

 

数据来源：中航证券金融研究所 

资产负债表 利润表

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E
流动资产 1859 2033 2361 2631 营业收入 1878 2842 3726 4507

  现金 1019 877 745 622 营业成本 1223 1800 2470 3061

  应收账款 386 610 871 1097 营业税金及附加 107 162 212 256

  其他应收款 268 405 553 669 营业费用 0 0 0 0

  预付账款 39 90 123 153 管理费用 231 458 601 727

  存货 0 0 0 0 财务费用 -16 -38 -34 -28 

  其他流动资产 146 51 68 91 资产减值损失 35 0 0 0

非流动资产 479 522 598 667 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 224 206 189 171 营业利润 300 464 481 495

  无形资产 0 -2 -3 -5 营业外收入 7 0 0 0

  其他非流动资产 243 305 401 489 营业外支出 2 0 0 0

资产总计 2338 2554 2959 3299 利润总额 305 464 481 495

流动负债 827 794 978 1100 所得税 80 116 120 124

  短期借款 26 0 0 0 净利润 225 348 361 371

  应付账款 20 23 34 41 少数股东损益 14 20 21 22

  其他流动负债 782 771 944 1059 归属母公司净利润 211 327 339 349

非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 313 453 475 494

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.65 0.77 0.80 0.82

  其他非流动负债 0 0 0 0

负债合计 827 794 978 1100 主要财务比率

 少数股东权益 24 44 66 88 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E
  股本 326 424 424 424 成长能力

  资本公积 556 556 556 556 营业收入 13.4% 51.3% 31.1% 21.0%

  留存收益 604 735 935 1131 营业利润 10.1% 54.6% 3.7% 2.9%

归属母公司股东权益 1487 1716 1915 2112 归属于母公司净利润 34.3% 54.9% 3.7% 2.9%

负债和股东权益 2338 2554 2959 3299 获利能力

毛利率(%) 34.9% 36.6% 33.7% 32.1%

现金流量表 净利率(%) 11.3% 11.5% 9.1% 7.7%

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E ROE(%) 14.2% 19.1% 17.7% 16.5%

经营活动现金流 225 7 78 105 ROIC(%) 59.2% 41.4% 30.2% 24.2%

  净利润 225 348 361 371 偿债能力

  折旧摊销 30 28 28 28 资产负债率(%) 35.4% 31.1% 33.0% 33.3%

  财务费用 -16 -38 -34 -28 净负债比率(%) 3.08% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -4 -4 -4 -4 流动比率 2.25 2.56 2.41 2.39

营运资金变动 -19 -327 -260 -272 速动比率 2.25 2.56 2.41 2.39

  其他经营现金流 10 -0 -13 10 营运能力

投资活动现金流 -64 -56 -103 -104 总资产周转率 0.92 1.16 1.35 1.44

  资本支出 37 0 0 0 应收账款周转率 6 6 5 4

  长期投资 -28 -11 -2 -1 应付账款周转率 95.40 84.92 86.84 81.49

  其他投资现金流 -55 -67 -105 -105 每股指标（元）

筹资活动现金流 -45 -94 -106 -125 每股收益(最新摊薄) 0.50 0.77 0.80 0.82

  短期借款 26 -26 0 0 每股经营现金流(最新摊 0.53 0.02 0.18 0.25

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.50 4.04 4.51 4.98

  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 31.25 20.17 19.46 18.90

  其他筹资现金流 -52 -166 -106 -125 P/B 4.44 3.85 3.45 3.13

现金净增加额 116 -143 -132 -124 EV/EBITDA 18 12 12 11

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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