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股价表现 

 
 

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 46.9 13.0 33.5 71.0 

相对深证成指 50.4 16.1 30.2 77.5 
 

发行股数 (百万) 764 

流通股 (%) 100 

流通股市值 (人民币 百万) 9,666 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 138 

净负债比率 (%)(2014E) 净现金 

每股重估净资产值(人民币)(2014E) 17.22 

主要股东(%)  
世联地产顾问(中国)有限公司 48 

资料来源：公司数据，聚源及中银国际研究 
以 2014 年 10 月 27 日收市价为标准 
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世联行 
收入结构不断优化，收购立丹行兑现整合预期 
 
[T bl S ]2014 年前 3 季度，世联行实现营业收入 22 亿元，同比增长 27.7%；净利润
2.2 亿元，同比增长 8.7%；每股收益 0.29 元，同比增长 7.4%；毛利率和净
利率分别为 24.5%和 9.9%。公司转型业务全面推进，金融和资管业务合计
收入占比同比提升 9.5 个百分点。公司毛利率下降主要因为经营规模扩张导
致人工成本增加；资产负债率上升源于云贷业务的扩张需求，公司在增加借
款同时，也积极尝试证券化等多种金融退出方式。另外，公司宣布收购厦门
立丹行 51%股权，兑现市场对其进行行业整合的预期。公司作为 A 股中房
地产服务企业的稀缺标的，在行业基本面受益政策利好和转型业务全面推进
的背景下，我们维持公司 2014-16 年每股收益预期分别为 0.54 元、0.69 元
和 0.84 元；由于新政对公司收入占比最大的代理业务的改善将体现在 2015
年的业绩上，我们上调公司目标价格至 15.87 元，相当于 23 倍 2015 年市
盈率，维持公司买入评级。 
支撑评级的要点 
 转型业务收入占比继续提升。公司前 3 季度实现营业收入 22 亿元，同比

增长 27.7%，主要原因：（1）代理业务实现收入 14.6 亿元，同比增长 17%；
（2）家圆云贷业务的规模快速增长，金融服务业务实现收入 1.6 亿元，
同比增长 209%；（3）去年 11 月收购的安信行今年并表，资产服务业务
实现收入 2.1 亿元，同比增长 182%。公司今年重点发力的金融和资管业
务，前 3 季度合计收入占比 16.92%，较 6 月末上升 1.72 个百分点，较去
年同期上升 9.54 个百分点。收入结构转变显示公司转型房地产服务商的
战略推进，符合我们预期，预计未来转型业务仍将持续贡献业绩。 

 人工成本增加致毛利率下滑。公司前 3 季度实现毛利率 24.5%，同比下
滑 3.4 个百分点；净利率 9.9%，同比下滑 1.7 个百分点，主要因为公司经
营规模扩张，致使投入的人力成本增加，叠加上半年楼市销售急速降温
的因素，公司毛利率出现较为明显的下滑。 

 云贷业务扩张致负债率提升，公司尝试多种金融退出方式。公司 9 月末
资产负债率为 42.5%，较 6 月末上升 13 个百分点，主要因为家圆云贷业
务通过资产证券化和私募基金的方式合计融入 4 亿元资金计入其他应付
款，同时公司新增短期借款 3.7 亿元，满足云贷业务 8 亿元的新增现金支
出。但公司的流动性仍然较为充裕，账面的货币资金仍有 9 亿元，且高
于有息负债值，为公司继续实行外延扩张策略提供良好的财务保障。 

 收购厦门立丹行 51%股权兑现行业整合预期。公司公告以 8200 万元现金
收购厦门立丹行置业有限公司 51%股权，积极推进“祥云”战略扩张，
并兑现市场对于公司进行行业整合的预期。立丹行是厦门当地的营销代
理机构，2013 年实现营收 1.2 亿元，净利 1,726 万元，2014-16 年承诺净利
2,400 万元、2,600 万元和 2,800 万元，分别将增厚世联行每股收益 0.016
元、0.017 元和 0.019 元。预计公司未来将继续通过外延并购的方式实现
各项业务的高速扩张，全面推进 C1T 和 B1T 的战略规划。 

 按揭新政利好 4 季度销售， 2015 年业绩锁定率提升。虽然前 3 季度公司
代理业务受市场整体低迷影响出现下滑，但 9.30 按揭新政出台后，公司
10 月首周的销售额已达 120 亿元，比上年同期增长 65%，创下历史新高。
从统计数据来看，房企 10 月销售确有明显企稳回暖的迹象。随着改善性
需求释放，政策环境加速市场化，开发商年末积极推盘，预计公司在 4
季度的代理销售额环比将有明显改善，2015 年的业绩锁定率提升。 

评级面临的主要风险 
 房地产市场销售低于预期；转型效果差于预期。  
估值 
 公司作为 A 股中房地产服务企业的稀缺标的，在行业基本面受益政策利

好和转型业务全面推进的背景下，我们维持公司 2014-15 年每股收益预期
分别为 0.54 元、0.69 元和 0.84 元；由于新政对公司收入占比最大的代理
业务的改善将体现在 2015 年的业绩上，我们将公司目标价格由 13.50 元
上调至 15.87 元，相当于 23 倍 2015 年市盈率，维持公司买入评级。 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 1,878 2,563 3,653 4,823 5,604 
变动 (%) n.a. 36 43 32 16 

净利润 (人民币 百万) 213 315 410 527 640 
全面摊薄每股收益 (人民币) 0.278 0.412 0.537 0.690 0.838 
变动 (%) n.a. 48.1 30.2 28.5 21.4 

全面摊薄市盈率(倍) 45.5 30.7 23.6 18.3 15.1 
价格/每股现金流量(倍) 42.9 20.9 19.9 15.4 12.7 
每股现金流量 (人民币) 0.30 0.61 0.63 0.82 0.99 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 25.1 16.4 12.0 8.8 6.7 
每股股息 (人民币) 0.405 0.136 0.172 0.221 0.268 
股息率(%) 3.2 1.1 1.4 1.7 2.1 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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图表 1. 世联行 2014 年前 3 季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2013 年前 3 季度 2014 年前 3 季度 同比变动(%) 
营业收入 1,722 2,199 27.7 
营业成本 (1,144) (1,538) 34.4 
营业税 (96) (122) 26.5 
毛利润 481 540 12.2 
其他收入 (20) (25) 21.8 
销售费用 0 0  
管理费用 (172) (206) 20.0 
营业利润 289 309 6.9 
投资收益 1 2 33.3 
财务费用 9 3 (66.0) 
营业外收支 4 3 (33.5) 
税前利润 304 317 4.2 
所得税 (81) (85) 5.2 
少数股东权益 (22) (13) (40.2) 
归属上市公司股东净利润 201 219 8.7 
主要比率(%)   百分点增减 
含税毛利率 27.9 24.5 (3.4) 
经营利润率 16.8 14.1 (2.7) 
净利率 11.7 9.9 (1.7) 

资料来源：公司数据及中银国际研究 
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损益表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E     
销售收入 1,878 2,563 3,653 4,823 5,604     
销售成本 (1,330) (1,791) (2,565) (3,408) (3,922)     
经营费用 (202) (240) (414) (555) (648)     
息税折旧前利润 346 531 674 861 1,034     
折旧及摊销 (30) (29) (24) (24) (24)     
经营利润 (息税前利润) 317 502 650 837 1,009 
净利息收入/(费用) 35 27 45 60 77 
其他收益/(损失) (28) (42) (70) (93) (108) 
税前利润 306 474 603 774 940 
所得税 (80) (127) (151) (194) (235) 
少数股东权益 (14) (32) (42) (53) (65) 
净利润 213 315 410 527 640 
核心净利润 213 315 410 527 640 
每股收益 (人民币) 0.278 0.412 0.537 0.690 0.838 
核心每股收益 (人民币) 0.278 0.412 0.537 0.690 0.838 
每股股息 (人民币) 0.405 0.136 0.172 0.221 0.268 
收入增长(%) n.a. 36 43 32 16 
息税前利润增长(%) n.a. 59 29 29 21 
息税折旧前利润增长(%) n.a. 54 27 28 20 
每股收益增长(%) n.a. 48 30 28 21 
核心每股收益增长(%) n.a. 48 30 28 21 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 1,019 958 1,587 2,096 2,706 
应收帐款 659 628 895 1,182 1,373 
库存 0 0 0 0 0 
其他流动资产 181 251 25 34 39 
流动资产总计 1,859 1,837 2,508 3,312 4,118 
固定资产 224 241 265 289 313 
无形资产 101 170 170 170 170 
其他长期资产 53 107 258 272 264 
长期资产总计 479 660 694 731 748 
总资产 2,338 2,498 3,201 4,043 4,866 
应付帐款 627 511 732 973 1,119 
短期债务 26 1 1 2 2 
其他流动负债 175 213 303 400 465 
流动负债总计 827 725 1,037 1,375 1,587 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 0 0 0 0 0 
股本 326 424 424 424 424 
储备 1,160 1,285 1,640 2,097 2,652 
股东权益 1,487 1,709 2,064 2,521 3,076 
少数股东权益 24 64 100 147 203 
总负债及权益 2,338 2,498 3,201 4,043 4,866 
每股帐面价值 (人民币) 4.55 4.03 4.87 5.94 7.25 
每股有形资产 (人民币) 4.25 3.63 4.46 5.54 6.85 
每股净负债/(现金)(人民币) (3.04) (2.26) (3.74) (4.94) (6.37) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 306 474 603 774 940 
折旧与摊销 30 29 24 24 24 
净利息费用 (17) (14) (23) (30) (39) 
运营资本变动 (19) 60 (39) (38) (40) 
税金 (80) (127) (151) (194) (235) 
其他经营现金流 6 40 70 93 108 
经营活动产生的现金流 225 463 485 629 759 
购买固定资产净值 (37) (33) 0 0 0 
投资减少/增加 (26) (92) 23 30 39 
其他投资现金流 (1) (38) 89 (40) (52) 
投资活动产生的现金流 (64) (162) 112 (10) (13) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 51 (242) 0 0 0 
支付股息 (96) (114) (55) (70) (85) 
其他融资现金流 (0) (0) 89 (40) (52) 
融资活动产生的现金流 (45) (356) 35 (110) (137) 
现金变动 116 (55) 632 509 609 
期初现金 895 1,019 958 1,587 2,096 
公司自由现金流 161 301 597 619 746 
权益自由现金流 212 59 597 619 746 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

 

主要比率 (%) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 18.4 20.7 18.4 17.9 18.4 
息税前利润率(%) 16.9 19.6 17.8 17.4 18.0 
税前利润率(%) 16.3 18.5 16.5 16.0 16.8 
净利率(%) 11.3 12.3 11.2 10.9 11.4 
流动性      
流动比率(倍) 2.2 2.5 2.4 2.4 2.6 
利息覆盖率(倍) 399.6 24,394.6 10,679. 10,024. 9,853.9 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 2.2 2.5 2.4 2.4 2.6 
估值      
市盈率 (倍) 45.5 30.7 23.6 18.3 15.1 
核心业务市盈率(倍) 45.5 30.7 23.6 18.3 15.1 
目标价对应核心业务市盈
率(倍) 57.0 38.5 29.5 23.0 18.9 
市净率 (倍) 2.8 3.1 2.6 2.1 1.7 
价格/现金流 (倍) 42.9 20.9 19.9 15.4 12.7 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 25.1 16.4 12.0 8.8 6.7 
周转率      
存货周转天数 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
应收帐款周转天数 128.1 91.7 76.1 78.6 83.2 
应付帐款周转天数 121.8 81.0 62.1 64.5 68.1 
回报率      
股息支付率(%) 62.2 18.4 17.8 17.8 17.8 
净资产收益率 (%) 14.3 19.7 21.7 23.0 22.9 
资产收益率 (%) 10.0 15.2 17.1 17.3 17.0 
已运用资本收益率(%) 21.8 31.2 34.1 35.9 35.2 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应
单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时
的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致
及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，
本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团
本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。
提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目
的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下
须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用
于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何
明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告
所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入
可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得
有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务
可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告
涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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