
公司事项点评 
2015 年 1 月 29 日 

 

 

 

 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                

 

 

业绩符合预期 

事项： 

世联行发布 2014 年业绩快报，2014 年实现营业收入 33.1 亿，同比增长 29.1%，净利

润 3.95 亿，同比增长 24.1%，对应 EPS0.52 元，符合市场预期。 

平安观点: 

 业绩符合预期，小额业务贡献持续上升。公司 2014 年实现营业收入 33.1 亿，同

比增长 29.1%，净利润 3.95 亿，同比增长 24.1%，符合业绩预告中增长 15%~30%

的预期。其中四季度单季净利润 1.76 亿，同比增长 54%，远超前三季度 7.4%的

同比增速。单季营业利润率由前三季度的 14.3%上升至 22.3%，盈利能力提升明

显。我们判断公司四季度净利润大幅提升，一方面为四季度代理销售额转好，加

快了代理收入的结算进度；另一方面为高毛利率的家圆云贷业务规模持续超预期，

对冲了上半年代理销售额下滑带来的冲击。2014 年前三季度公司小贷业务累计放

贷 8 亿，带动金融服务业务收入同比增长 208.7%，占总营收的比重由 2013 年同

期的 2.99%提升至 7.23%。考虑到公司超 3000 亿的代理销售额，未来小贷业务增

长空间依旧广阔，预计 2015 年金融业务收入同比仍将维持三位数增速，加上毛利

率高达 61.9%，远超传统代理和顾问业务，对净利润贡献有望达 20%以上。 

 代理销售逐步转好，市占率稳步攀升。受 930 新政及降息政策促进，公司四季度

代理销售额持续好转，单季实现代理销售额 1160 亿，同比增长 19.96%，环比大

幅增长 58.9%。2014 年累计实现代理销售额 3218 亿元，同比增长 1.35%，明显

高于平安重点跟踪城市同比下降 9%的表现。全国市场占有率也由 2013 年的 3.9%

攀升 4.2%。根据我们年度策略的判断，信贷宽松叠加供需环境的改善，2015 年

市场大环境将优于 2014 年。公司作为全国性代理商将明显受益整体环境的改善，

加上收购的厦门立丹行和青岛荣置地将贡献销售，预计 2015 年代理销售额有望保

持 15%-20%左右增长。 

 维持公司”强烈推荐”评级。考虑公司小额贷款业务持续超预期，我们上调公司

2015-2016 年盈利预测，预计 2015、2016 年 EPS 分别为 0.65 元（+0.04 元）和

0.81 元（+0.1 元），当前股价对应 EPS 分别为 30.9 倍和 24.6 倍。公司小贷业务

发展迅速，未来 P2P 方向值得期待，传统代理业务重启收购扩张之路，有望迅速

提升区域规模，未来与搜房合作想象空间巨大，维持“强烈推荐“评级。 

 风险提示：P2P 业务进度不及预期风险；定增推进不及预期风险。
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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  2608  3034  3566    营业收入 2563  3343  4422  5312  

  现金 958  1649  1809  2165    营业成本 1648  2178  2944  3510  

  应收账款 463  615  833  993    营业税金及附加 143  184  246  294  

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

  预付账款 18  52  61  70    管理费用 269  376  484  574  

  存货 0  0  0  0    财务费用 -13  -6  -17  -20  

  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  710  794  822    公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 56  67  67  67    投资净收益 1  1  1  1  

  固定资产 241  316  402  439    营业利润 470  580  728  918  

  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  327  327  319    营业外支出 2  2  1  1  

资产总计 2498  3318  3828  4389    利润总额 477  588  735  925  

流动负债 725  984  1073  1088    所得税 127  154  193  244  

  短期借款 1  0  0  0    净利润 351  434  542  681  

  应付账款 28  36  50  59    少数股东损益 32  36  46  59  

  其他流动负债 695  948  1024  1029    归属母公司净利润 318  398  496  622  

非流动负债 0  0  0  0    EBITDA 486  607  753  949  

  长期借款 0  0  0  0    EPS（元） 0.42 0.52  0.65  0.81  

  其他非流动负债 0  0  0  0        
负债合计 725  984  1073  1088     
 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  912  1287  1773   营业收入（%） 36.5  30.4  32.3  20.1  

归属母公司股东权益 1709  2234  2609  3095   营业利润（%） 56.7  23.5  25.4  26.1  

负债和股东权益 2498  3318  3828  4389   归属于母公司净利润（%） 50.6  24.9  24.7  25.6  

      获利能力     

      毛利率（%） 35.7  34.8  33.4  33.9  

现金流量表 单位:百万元  
净利率（%） 

11.3 10.9 10.8 
12.4  

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E  ROE(%) 18.6  17.8  19.0  20.1  

经营活动现金流 463  693  390  558   ROIC(%) 58.7  106.5  80.5  79.3  

净利润 351  434  542  681   偿债能力     

折旧摊销 29  34  43  51   资产负债率（%） 29.0  29.7  28.0  24.8  

财务费用 -13  -6  -17  -20   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  2.65  2.83  3.28  

营运资金变动 60  213  -171  -153   速动比率 2.54  2.65  2.83  3.28  

其他经营现金流 37  21  -5  -0   营运能力         

投资活动现金流 -162  -138  -126  -86   总资产周转率 1.06  1.15  1.24  1.29  

资本支出 33  100  120  80   应收账款周转率 6  6  6  6  

长期投资 -97  11  0  0   应付账款周转率 69.09  67.49  68.48  64.68  

其他投资现金流 -227  -27  -6  -6   每股指标（元）         

筹资活动现金流 -356  136  -104  -116   每股收益(最新摊薄) 0.42  0.52  0.65  0.81  

短期借款 -25  -1  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.61  0.91  0.51  0.73  

长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 2.24  2.92  3.42  4.05  

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 48.2  38.6  30.9  24.6  

其他筹资现金流 -431  -202  -104  -116   P/B 9.0  6.9  5.9  5.0  

现金净增加额 -55  691  160  356   EV/EBITDA 29  24  19  15  
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