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公司基本资讯 

产业别 房地产 

A股价(2014/10/30) 13.36 

深证成指(2014/10/30) 8225.61 

股价 12个月高/低 21.56/7.59 

总发行股数(百万) 763.78 

A股数(百万) 763.52 

A市值(亿元) 105.55 

主要股东 世联地产顾问

(中国)有限公司

(48.01%) 

每股净值(元) 2.42 

股价/账面净值 5.70 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 21.1 46.7 83.5 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

   

   

 

产品组合 

代理销售业务 67.3% 

顾问策划业务 16.9% 

资产服务业务 9.5% 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 20.2% 

一般法人 59.7% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

世联行(002285.SZ) Buy 买入 

金融服务业务资管业务快速增长，外延扩张再下一城 

结论与建议： 

公司作为房地产服务行业龙头，代理销售、顾问咨询等传统业务目前均

领先于同业，龙头规模将为公司拓展新业务实现转型奠定坚实的客户基础及

规模基础；公司目前物业管理及金融服务业务虽占比较小但发展迅猛，有望

成为公司未来的增长点；继续给予“买入”的投资建议。 

 公司业绩稳定增长：2014年 1-9月实现营业收入22亿，同比增长27.71%，

归属于上市公司股东的净利润约 2.2 亿，同比增长 7.07%，低于预期。公

司同时预计 2014年全年业绩增长 0%-30%。从单季度来看，公司 3Q 实现

营业收入约7.8亿，同比增长20.42%，归属于上市公司股东的净利润7796

万元，同比下降 22%。公司 3Q 单季净利下降主要是由于公司推进新业务，

规模有所扩张导致人员开支等成本增加明显，毛利率同比下降 8个百分

点至 28.7%。公司目前累计已实现但未结算的代理销售额约 2136 亿元，

预计将在未来的 3 至 9个月为公司带来约 16.2 亿元的代理费收入，公司

业绩稳定增长已有保障。 

 金融服务资管业务增长迅速：公司各业务营收均有所增长，其中金融服

务与资管业务增长明显：（1）得益于家圆云贷业务的规模增长，公司金

融服务业务前三季度实现收入 1.6 亿元，同比增长 208.72%，增速是远超

我们之前同比增长 100%的预期，同时营收占比也从 2013 年底的 2.7%迅

速增长目前的 7.2%。公司近期通过资产证券化的方式融入资金以打破自

有资本金的限制，并且以后还将建立 P2P 平台，我们认为公司金融业务

仍将高速成长；（2）公司资产服务业务前三季度实现收入 2.1 亿元，同

比增长 182.28%，营收占比也从 2013 年的 5.15%提升至 9.7%。公司资管

业务营收的高速增长主要由于去年11月份收购的北京安信行今年以来实

现收入 1.1 亿元，且去年同期该公司尚未纳入合并报表范围。 

 前三季度代理销售额略有下降，4Q 有望高速增长：从代理销售情况来看，

公司 3Q 单季共实现代理销售额 754 亿元（其中 7月 222 亿元，8月 254

亿元，9月 278 亿元），同比下降 12.53%；公司 1-9 月共实现代理销售

收入 2058 亿，同比下降 6.8%，略优于大市（全国房地产 1-9 月累计销售

金额同比下降 8.9%），并且公司的市占率已由 2013 年底的 3.9%稳步提

升至 4.2%。同时我们注意到公司十一假期 7 天共实现代理销售金额超过

120 亿元，比上年同期增长 65%，实现史上最高的黄金周销售额。随着限

贷宽松政策的落实，我们预计公司 4Q 销售将快速增长，从而推动全年代

理销售金额达到 3200 亿，同比持平。 

 收购立丹行，外延式扩张拉开序幕：公司同时发布公告，拟以 8200万元

收购厦门立丹行 51%的股权，内含报酬率为 23%。公司通过收购立丹行，

厦门市市占率将会直接跃升至 30%。并且，公司通过多次并购已获取相关

经验，本次收购将分五期支付，其中第三期、第四期、第五期的支付将

与立丹行 2014、2015、2016 年预期实现的净利润 2400 万元、2600万元、

2800 万元完成情况挂钩，我们认为这将极大的确保收购后立丹行的盈利

动力。在今年的调整中小的代理销售行承受了较大压力，现在已为较好

的并购时机，我们认为公司将从此次收购拉开外延式扩张的大幕。 

 盈利预测与投资建议：由于公司近期增加新业务，成本有所增加，我们

小幅下调公司 2014 年的盈利预测，我们预计公司 2014/2015 年实现净利

润 3.54/4.48亿元，YOY分别+11%/27%，对应 PE 分别为 30倍/23倍，估

值合理，给予买入的投资建议。 
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年度截止 12 月 31 日  
2011A 2012A 2013A 2014E 2015E

纯利 (Net profit) RMB 百万元 157 211 318 354  448 

同比增减 ％ -34.9% 34.3% 50.6% 11.1% 26.6%

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.48 0.65 0.75 0.46  0.59 

同比增减 ％ -56.6% 34.3% 15.9% -38.3% 26.6%

市盈率(P/E) X 20.6 21.3 18.4 29.8  23.6 

股利 (DPS) RMB 元 0.24 0.3 0.1 0.2 0.2

股息率 (Yield) ％ 2.42% 2.17% 0.72% 1.45% 1.45%

 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E

营业收入 1656 1878 2563 3094 3595 

经营成本 689 1004 1223 2028 2290 

营业税金及附加 94 107 143 173 201 

销售费用 0 0 0 0 0 

管理费用 271 231 269 340 417 

财务费用 -19 -16 -13 -22 -29 

资产减值损失 37 35 50 52 52 

投资收益 3 4 1 2 2 

营业利润 272 300 470 524 666 

营业外收入 6 7 9 10 10 

营业外支出 3 2 2 2 2 

利润总额 275 305 477 531 674 

所得税 106 80 127 142 181 

少数股东损益 12 14 32 36 45 

归属于母公司所有者的净利润 157 211 318 354 448 
 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E

货币资金 895 1019 958 1123 1356 

应收账款 235 386 463 536 683 

存货 0 0 0 0 0 

流动资产合计 1349 1859 1837 1922 2353 

长期股权投资 69 12 56 60 60 

固定资产 209 224 241 300 350 

在建工程 0 0 0 0 0 

非流动资产合计 407 479 660 766 816 

资产总计 1756 2338 2498 2980 3504 

流动负债合计 366 827 725 856 989 

非流动负债合计 0 0 0 0 0 

负债合计 366 827 725 856 989 

少数股东权益 18 24 64 100 150 

股东权益合计 1390 1511 1773 2124 2515 

负债及股东权益合计 1756 2338 2498 2980 3504 
 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E

经营活动产生的现金流量净额 1 225 463 656 708 

投资活动产生的现金流量净额 -78 -64 -163 -200 -230 

筹资活动产生的现金流量净额 -50 -45 -356 -60 -65 

现金及现金等价物净增加额 -126 116 -55 168 233 
1 
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