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 业绩大幅增长五成。公司13年营收25.63亿，同比增36.47%。归属

净利润3.18亿，同比升50.64%。基本每股收益0.75元。业绩符合

预期。公司拟每 10 股派发现金红利1 元（含税） ，送红股 4 股

（含税） ，以资本公积金向全体股东每 10 股转增4 股。 

 代理销售超3千亿 全国布局基本完成。13 年代理销售额3175亿

元，成功跨过3000亿门槛，收入 25.6 亿元。其中代理销售业务

结算收入18.6亿，占总收入比例达72.69%。代理毛利率34.45%。

市场份额提升至 3.9%，较 2012 年提高0.6 个百分点。 

 顾问业务稳步增长。顾问业务在2013年实现收入4.73亿元，同比

增长15.01%，占总收入比例18.47%，收入再创历史新高。 

 新业务稳步推进。金融业务方面，推广家圆云贷。全年放贷1.5

亿，13年金融业务已进驻城市11个，覆盖项目197个，成交的物

业价值8亿。资产管理方面，成功收购北京安信行，此外新签全

委托项目8个，合同签约金额为1.04亿。新业务13年合计实现营收

2.01亿，同比增长44.6%，占总收入比例7.88%。 

 募资4亿全部由高管认购 新战略将加速落实。公司公告，以14.98

元/股非公开发行股票募集资金4亿元，用于大数据的O2M平台建

设项目。非公开发行股份全部由公司高管认购，彰显管理层对公

司持续较快发展的信心。这将进一步提高公司资本实力，落实公

司未来的发展战略，进一步增强公司未来发展潜力。 

 估值与投资建议。预测公司14年——15年EPS分别为0.98元和1.24

元，对应当前股价PE分别为17倍和14倍。当前估值仍有一定幅度

上涨空间。维持公司“推荐”投资评级。 

 风险提示。代理收入下降  互联网平台建设较慢 
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主要数据    2014 年 3 月 24 日 

收盘价(元) 16.68 

总市值（亿元） 70.78 

总股本(百万股) 424.32 

流通股本(百万股) 424.18 

ROE（TTM） 18.63% 

12 月最高价(元) 22.28 

12 月最低价(元) 8.82 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯 

 

 

相关报告 

世联行（002285）研究报告：更
名世联行 发展新战略正式启航 

2014/1/13 

 

世联地产（002285）深度报告：

行业进入下半场 地产服务提供

商发展空间广阔 2013/9/10 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   房地产 

业绩符合预期 新战略将加速落实   推荐 （维持） 

世联行（002285）2013年年报点评  风险评级：一般风险 

投资要点： 
 

2014 年 3 月 25 日 

公司主要财务指标预测表 

 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 2,563.03  3,626.68  4,533.36  5,666.69  

同比％ 36.47  41.50  25.00  25.00  

归属母公司净利润(百万元) 318.29  416.66  525.84  640.28  

同比％ 50.64  30.91  26.20  21.76  

毛利率％ 35.70  34.50  34.50  34.00  

ROE％ 20.13  22.26  22.56  23.67  

每股收益(元) 0.75  0.98  1.24  1.51  

每股净资产(元) 4.03  4.35  4.78  5.13  

市盈率(倍) 22.24  16.99  13.46  11.05  

市净率(倍) 4.14  3.83  3.49  3.25  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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1. 业绩大幅增长五成 

公司 2013 年实现营业收入 25.63 亿，同比增长 36.47%。归属于上市公司股东净利

润 3.18 亿，同比上升 50.64%。归属扣非净利润 3.05 亿，同比也增长 46.89%。基本每股

收益 0.75 元。业绩符合预期。公司拟每 10 股派发现金红利 1 元（含税） ，送红股 4 

股（含税） ，以资本公积金向全体股东每 10 股转增 4 股。 

2. 代理销售超 3 千亿 全国布局基本完成 

公司 2013 年实现代理销售额 3175亿元，成功跨过 3000亿销售额的门槛，收入 25.6 

亿元。其中代理销售业务结算收入 18.6 亿，占总收入比例达 72.69%。代理业务毛利率

34.45%。市场份额提升至 3.9%，较 2012 年提高 0.6 个百分点。截止 2013年，公司在

全国范围设立了 58 家子公司，相比 2009 年上市之时的 21 家子公司新增了 37 家，

基本完成了全国核心城市的布局，构建了灵活的“区域+直辖区”管控结构。2013年有 13 

家子公司（含控股公司）销售额过百亿，17 家子公司收入过 5000 万，世联行全国布

局已基本完成，规模优势逐步显现。 

3. 顾问业务稳步增长 

顾问业务在 2013年实现收入 4.73 亿元，同比增长 15.01%，占总收入比例 18.47%，

收入再创历史新高。顾问通过组织架构的完善，成立了工商业务线和开发咨询线，综合

业务部落地子公司，根据城市创新新业务品类，推动顾问业务持续增长。此外与恒安照

护战略合作探索养老顾问。 

4. 新业务稳步推进 

金融业务方面，公司推广家圆云贷。全年放贷 1.5亿，初步建立业务流程，产品细

分，培训，微信平台建设。2013 年金融业务已进驻城市 11 个，覆盖项目 197 个，成交

的物业价值 8亿。资产管理方面，成功收购北京安信行，此外新签全委托项目 8个，合

同签约金额为 1.04亿。新业务 13年合计实现营收 2.01亿，同比增长 44.6%，占总收入

比例 7.88%。 

5. 募资 4 亿全部由高管认购 新战略将加速落实 

同时，公司公告，以 14.98 元/股非公开发行股票募集资金 4 亿元，用于大数据的

O2M 平台建设项目。非公开发行股份全部由公司高管认购，彰显管理层对公司持续较快

发展的信心。本次非公开发行将进一步提高公司资本实力， 通过募集资金投资项目的

实施来落实公司未来的发展战略，进一步增强公司未来发展潜力。 

7. 估值与投资建议 

预测公司 14 年——15 年 EPS 分别为 0.98 元和 1.24 元，对应当前股价 PE 分别为

17倍和 14倍。当前估值仍有一定幅度上涨空间。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) 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业总收入 2563.03  3626.68  4533.36  5666.69  

营业总成本 2097.80  3015.95  3769.94  4740.76  

营业成本 1648.10  2375.48  2969.35  3740.02  

营业税金及附加 143.35  203.09  253.87  317.33  

销售费用 0.00  0.00  0.00  0.00  

管理费用 269.32  382.98  478.72  598.40  

财务费用 -12.78  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 49.81  54.40  68.00  85.00  

其他经营收益 1.47  2.00  2.00  2.00  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 1.47  2.00  2.00  2.00  

其中 对联营和合营投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 466.69  612.73  765.42  927.94  

加 营业外收入 9.03  0.00  0.00  0.00  

减 营业外支出 1.78  0.00  0.00  0.00  

利润总额 473.95  612.73  765.42  927.94  

减 所得税 126.66  159.31  199.01  241.26  

净利润 347.29  453.42  566.41  686.67  

减 少数股东损益 32.26  36.76  40.57  46.40  

归属于母公司净利润 318.29  416.66  525.84  640.28  

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

基本每股收益(元) 0.75  0.98  1.24  1.51  

市盈率（倍） 22.24  16.99  13.46  11.05  

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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