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业绩大幅增长，单季增速有所放缓 
事项：世联行公布 2013 年业绩快报，实现营业收入 25.6 亿，同比增长 36.5%，实现

净利润 3.2 亿，同比增长 50.6%，对应每股 EPS0.75 元，低于我们此前预期。 

平安观点: 

 代理收入大幅增长带动业绩高增长。公司业绩高增长主要因为 2012 年以来市场逐

步回暖，公司 2012 年代理销售额同比增长 48.2%、2013 年同比增长 50.4%，为

2013 年代理业务同比增长 42%奠定了基础。业绩低于预期主要因年末银行信贷收

紧影响公司结算进度，公司四季度代理收入增长大幅放缓，测算公司四季度代理

业务收入仅 6.0 亿，同比增长 11.6%，远低于前三季度 63.3%的同比增速。 

 代理销售额同比增长 50.4%，未结资源丰富。公司全年累计实现代理销售额 3175

亿，同比增长 50.4%，跑赢全国商品房同期 26.3%的销售额增速，也远超招保万

金同期平均 22.6%的销售额增速。全国市场占有率也由 2012 年的 3.28%攀升至

3.9%。公司 3 季度末未结算资源 1707 亿，四季度单季代理销售额 967 亿，公司

四季度代理结算收入 6.0 亿，0.8%费率假设下单季结算金额约 752 亿，由此推算

公司 2013 年年末未结算资源约 1922 亿，0.8%费率假设下可为公司未来带来约

15.4 亿代理费收入，相当于公司 2013 年全年代理业务收入（18.5 亿）的 83%，

充足的未结资源为公司今年上半年业绩释放奠定基础。 

 顾问业务回升，关注金融服务业务增长。公司 2013 年非代理业务收入 7.1 亿，同

比增长 24.8%。考虑到其中主要以顾问业务为主，预计全年顾问业务收入增速约

20%，较 2012 年同比下降 12.9%回升明显。顾问收入的回暖与 2013 年土地市场

火热表现一致。公司 2013 年前三季度金融服务业务同比增长 306.8%，去年 12 月

又公告拟收购旗下盛泽投资和世联投资持有的世联信贷 71%股权，并拟对世联信贷

增资 2.5 亿，凸显公司发展金融业务决心。公司小额信贷业务主要定位购房者首付

款，年利率在 15%左右。2013 年世联代理销售额 3175 亿，按 4 成首付估计，目

标市场规模有 1270 亿，市场空间广阔。 

 维持公司“推荐”评级。考虑公司代理结算业务进度不及预期，下调公司 2014-2015

年 EPS 至 1.05（-0.11）元和 1.42（-0.17）元，当前股价对应 PE 分别为 14.8 倍

和 10.9 倍。公司可结算资源丰富，2014 年业绩保障性高，维持公司“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2013年各月度代理销售额走势（单位：亿） 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表2 公司各年份代理销售完成额走势 

 

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 2013年末未结算资源测算（0.8%代理费率假设，单位：亿） 

 全年代理

结算收入 

前三季度

代理结算

收入 

四季度代

理结算收

入 

四季度结

算金额

（0.8%）

三季度末

未结算资

源 

四季度代

理销售额 

四季度代

理未结算

资源 

2013 18.5 12.5 6.0 751.7 1707 967 1922 

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  1978  2335 2733  营业收入 1878  2571  3758 4934 

  现金 1019  1171  1244 1372  营业成本 1223  1662  2485 3277 

  应收账款 386  415  656 874  营业税金及附加 107  141  209 273 

  其他应收款 268  269  269 269  营业费用 0  0  0 0 

  预付账款 39  72  99 130  管理费用 231  298  387 489 

  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  527  609 641  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  302  392 435  营业利润 300  473  686 905 

  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  214  209 200  营业外支出 2  2  1 1 

资产总计 2338  2504  2944 3374  利润总额 305  478  695 911 

流动负债 827  761  868 868  所得税 80  148  227 280 

  短期借款 26  0  0 0  净利润 225  330  468 631 

  应付账款 20  21  34 44  少数股东损益 14  14  22 29 

  其他流动负债 782  740  834 824  归属母公司净利润 211  317  446 603 

非流动负债 0  0  0 0  EBITDA 313  499  714 939 

  长期借款 0  0  0 0  EPS（元） 0.50  0.75  1.05 1.42 

  其他非流动负债 0  0  0 0       
负债合计 827  761  868 868   
 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  725  1035 1437  营业收入（%） 13.4 36.9 46.1 31.3

归属母公司股东权益 1487  1705  2016 2418  营业利润（%） 10.1  57.6 45.2 31.8

负债和股东权益 2338  2504  2944 3374  归属于母公司净利润（%） 34.3 49.8 40.9 35.1

     获利能力   

     毛利率（%） 34.9 35.4 33.9 33.6

现金流量表 单位:百万元  净利率（%） 11.3 12.3 11.9 12.2

会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E  ROE(%) 14.2 18.6 22.1 24.9

经营活动现金流 225  383  321 401  ROIC(%) 59.2 79.6 69.9 65.3

净利润 225  330  468 631  偿债能力   

折旧摊销 30  31  40 48  资产负债率（%） 35.4 30.4 29.5% 25.7%

财务费用 -16  -5  -12 -13  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  2.60  2.69 3.15 

营运资金变动 -19  16  -170 -262  速动比率 2.25  2.60  2.69 3.15 

其他经营现金流 10  14  -1 0  营运能力   

投资活动现金流 -64  -110  -125 -84  总资产周转率 0.92  1.06  1.38 1.56 

资本支出 37  100  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  81.78  89.81 83.79 

其他投资现金流 
-55  -10  -5 -4 

 
每股指标（元）   

筹资活动现金流 -45  -122  -123 -188  每股收益(最新摊薄) 0.50  0.75  1.05 1.42 

短期借款 26  -26  0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.53  0.90  0.76 0.94 

长期借款 0  0  0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.50  4.02  4.75 5.70 

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 31.19  20.81  14.77 10.93 

其他筹资现金流 -52  -194  -123 -188 P/B 4.43  3.86  3.27 2.73 

现金净增加额
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