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金融服务超预期，新亮点渐闪光 
事项：世联公布半年报业绩修正公告，预计上半年净利润同比增长 10%~40%，原预

告区间为增长 0%~30%。 

平安观点: 

 代理及金融服务业务超预期致业绩增幅上调。公司发布半年报业绩修正预告，预

计归属上市公司股东净利润 1.15 亿~1.46 亿，同比增长 10%~40%。较前期预告值（同

比增 0%~30%）提高 10个百分点。业绩增幅上调主要因代理及金融服务业务超此前预

期。公司 2013 年代理销售额同比增长 50.4%，为上半年业绩增长奠定基础。家圆云贷

放贷余额由年初的 2.2 亿增长至 6.0 亿，增幅达 172%，金融服务业务发展超预期带动

上半年业绩增幅超出此前预计。目前金融服务业务占公司营收比重仍较小，随着互联网

金融的开展，未来金融服务地位将持续提升。 

 单季代理销售额环比改善，完成全年目标压力较大。受去年高基数及市场转淡影

响，公司上半年实现代理销售额 1304 亿，同比下降 3.1%。但公司二季度单季实现代理

销售额 794 亿，环比一季度已大幅回升 55.7%。同时，在市场大环境低迷的背景下，开

发商将更加倚重代理商的销量能力，预计后续代理销售额将持续回升。公司全年代理销

售目标为 4000 亿，则下半年平均每月需完成代理销售额 450 亿，考虑到公司历史单月

销售峰值为去年 12月的 332 亿。在市场大环境仍未明显改观的背景下，完成全年 4000

亿目标存在较大压力。 

 联姻搜房，进一步打开未来想象空间。公司以定增的方式，引入战略合作者搜房。

引入搜房，公司有望从以下方面受益：1）公司近年着力建立互联网服务平台，拥有丰

富网络平台运营经验的搜房加入，有望对公司互联网平台建设提供技术支持、加速祥云

战略的推进。2）搜房布局全国 300 多个城市，拥有庞大线上数据库资源，与世联强大

的线下代理销售团队有望实现优劣互补，助推公司代理销售额的增长。3）通过合作，

双方可实现数据资源的共享，借助搜房的数据资源，将大幅增加了世联 C 端和 B 端服

务平台的接口。4）未来公司有望与搜房在互联网金融领域展开合作，借助搜房的线上

资源及公司中端定制功能，为客户量身定制金融产品。同时互联网金融将为公司家园云

贷等金融业务提供持续的资金来源。 

 维持“强烈推荐”评级。预计公司 2014-2015 年每股 EPS分别为 0.55 元和 0.68

元，对应 PE 分别为 17.4 倍和 14.1 倍。此次公司牵手搜房，利于加快公司互联网平台

的建设，实现双方线上线下资源互补，打开了未来互联网金融业务发展的想象空间。参

考拥有线上平台的易居，给予公司 2014 年 21.5 倍估值，对应目标价 11.8 元，维持公

司“强烈推荐“评级。 

 风险提示：代理销量不及预期风险，互联网平台建设进度不及预期。
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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 2013A 2014E 2015E 2016E 会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

流动资产 1837 2522 2947 3489  营业收入 2563 3436 4613 5631 

  现金 958 1544 1683 2021  营业成本 1648 2237 3091 3791 

  应收账款 463 632 869 1053  营业税金及附加 143 189 257 312 

  其他应收款 164 170 168 169  营业费用 0 0 0 0 

  预付账款 18 53 64 76  管理费用 269 376 484 574 

  存货 0 0 0 0  财务费用 -13 -6 -16 -19 

  其他流动资产 235 123 163 170  资产减值损失 50 32 39 39 

非流动资产 660 691 775 803  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 56 56 56 56  投资净收益 1 1 1 1 

  固定资产 241 316 402 439  营业利润 470 609 760 936 

  无形资产 1 -1 -2 -3  营业外收入 9 10 8 8 

  其他非流动资产 363 320 319 311  营业外支出 2 2 1 1 

资产总计 2498 3213 3722 4292  利润总额 477 617 767 944 

流动负债 725 857 929 946  所得税 127 162 201 249 

  短期借款 1 0 0 0  净利润 351 455 565 695 

  应付账款 28 37 52 64  少数股东损益 32 36 46 59 

  其他流动负债 695 820 877 882  归属母公司净利润 318 419 520 636 

非流动负债 0 0 0 0  EBITDA 486 637 787 969 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.42 0.55 0.68 0.83 

  其他非流动负债 0 0 0 0       
负债合计 725 857 929 946   
 少数股东权益 64 100 146 205  主要财务比率  

  股本 424 764 764 764  会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

  资本公积 558 558 558 558  成长能力 

  留存收益 726 933 1325 1819  营业收入（%） 36.47 34.05 34.26 22.08

归属母公司股东权益 1709 2255 2647 3141  营业利润（%） 56.68 29.59 24.79 23.18

负债和股东权益 2498 3213 3722 4292  归属于母公司净利润（%） 50.64 31.61 24.02 22.41

  获利能力 

  毛利率（%） 35.70 34.88 33.00 32.68

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 12.42 12.19 11.26 11.29

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 18.63 18.58 19.63 20.25

经营活动现金流 463 566 377 549  ROIC(%) 58.73 82.69 66.17 65.19

净利润 351 455 565 695  偿债能力 

折旧摊销 29 34 43 51  资产负债率（%） 29.01 26.68 24.95 22.04

财务费用 -13 -6 -16 -19  净负债比率（%） 0.14 0.00 0.00 0.00

投资损失 -1 -1 -1 -1  流动比率 2.54 2.94 3.17 3.69 

营运资金变动 60 67 -209 -177  速动比率 2.54 2.94 3.17 3.69 

其他经营现金流 37 18 -5 -0  营运能力 

投资活动现金流 -162 -117 -126 -86  总资产周转率 1.06 1.20 1.33 1.41 

资本支出 33 100 120 80  应收账款周转率 6 6 6 6 

长期投资 -97 0 0 0  应付账款周转率 69.09 68.27 69.11 65.52 

其他投资现金流 -227 -17 -6 -6  每股指标（元） 

筹资活动现金流 -356 136 -112 -124  每股收益(最新摊薄) 0.42 0.55 0.68 0.83 

短期借款 -25 -1 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.61 0.74 0.49 0.72 

长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.24 2.95 3.47 4.11 

普通股增加 98 339 0 0  估值比率 

资本公积增加 2 0 0 0  P/E 22.8 17.4 14.1 11.6 

其他筹资现金流 -431 -203 -112 -124 P/B 3.94 2.98 2.54 2.14 

现金净增加额 -55 585 139 339 EV/EBITDA 12 9 7 6 
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强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清
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市场有风险，投资需谨慎。 
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