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事件： 

公司日前发布 2014 年年报。公司 2014 年度实现营业收入 33.08 亿元，同比增长 29.07%；归属于上市公司

股东的净利润 3.94 亿元，同比增长 23.90%；基本每股收益 0.52 元；并拟向全体股东每 10 股转增 3.6 股送

红股 2.4 股及派现 0.6 元。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q4 

营业收入（百万元） 612.5 649.6 841.37 625.7 790.8 782.27 1109.39 

增长率（%） 48.80% 44.08% 13.91% 36.15% 29.11% 20.42% 31.86% 

毛利率（%） 35.66% 36.52% 40.13% 28.10% 33.02% 28.67% 41.25% 

期间费用率（%） - - - - - - - 

营业利润率（%） 18.76% 21.70% 19.85% 12.59% 17.39% 12.50% 22.08% 

净利润（百万元） 87.42 107.77 124.08 53.48 100.16 78.35 186.97 

增长率（%） 51.49% 128.70% -08.73% 71.01% 14.58% -27.30% 50.69% 

每股盈利（季度，元） 0.19 0.24 0.27 0.11 0.13 0.10 0.23 

资产负债率（%） 22.06% 22.01% 29.01% 24.43% 29.58% 42.54% 49.28% 

净资产收益率（%） 5.72% 6.58% 7.00% 2.93% 5.41% 4.13% 8.96% 

总资产收益率（%） 4.45% 5.13% 4.97% 2.21% 3.81% 2.38% 4.54%   

观点： 

 营业收入在淡季中保持增长，公司业务依然看好。2014 年世联实现代理销售额3218亿，在淡市中保持增

长，五年复合增长率为40%。利润方面，归属于上市公司股东的净利润为3.94 亿元，同比增长23.9 个百

分点。从营收结构看，资管、金融和电商等创新服务已占营收19.48%，同比上升11.6 个百分点；毛利贡

献度也从8.27%上升至24.55%。在全国房地产市场销售规模同比下降的形势下，公司主营业务实现的代理

销售金额仍然保持上升，同比增长了1.35%，同时家圆云贷业务实现超预期的规模增长，其中家圆云贷放

贷达19.7亿，成为爆款单品。本报告期，公司顾问策划业务收入同比下降了1.38%；实际在管的全委托项

目个数是2012年的6倍，实现资产服务业务收入30,658.10万元，同比增长132.30%；公司金融服务业务实

现收入26,945.45万元，同比增长285.71%，增长主要来源于家圆云贷产品的收入。本报告期家圆云贷产
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品的放贷共计19,518笔，金额达到196,977.94万元，平均每笔贷款约10万元，充分体现了该产品小额分

散的特征，同时该业务为公司带来收入24,475.43万元，占公司金融服务业务收入的90.83%；公司电商业

务实现收入6,838.49万元。 

表 1 业务收入分类情况 

 
 金额（万元）   比例    金额（万元）   比例    金额（万元）   比例   

 代理销售业务   216,627.64    65.48%    186,301.14    72.69%    130,432.12    69.45%  

 增长率   16.28%    42.83%    14.33%   
   

 顾问策划业务   46,680.96    14.11%    47,334.67    18.47%    41,155.62    21.91%  

 增长率   -1.38%    15.01%    -13.01%   
   

 资产服务业务   30,658.10    9.27%    13,197.60    5.15%    9,207.10    4.90%  

 增长率   132.30%    43.34%    --  
   

 金融服务业务   26,945.45    8.15%    6,985.92    2.73%    4,745.58    2.53%  

 增长率   285.71%    47.21%    --  
   

 电商业务   6,838.49    2.07%    --   --   --   --  

 增长率   --   --   --  
   

 其他业务   3,066.43    0.93%    2,483.46    0.96%    2,262.75    1.21%  

 合计   330,817.06    100.00%    256,302.79    100.00%    187,803.17    100.00%   

资料来源：公司公告、东兴证券 

表 2 代理业务情况 

项目    2014 年   2013 年   2012 年   

 新增签约代理项目面积（万 m2）   14,720.21    8,525.74    6,215.60  

 增长率   72.66%    37.17%    0.12%  

 已结算代理销售额（亿元）   2,593.83    2,217.28    1,569.14  

 增长率   16.98%    41.31%    17.41%  

 已结算代理销售面积（万 m2）   3,024.52    2,504.65    1,732.35  

 增长率   20.76%    44.58%    29.23%  

 代理销售业务收入（万元）   216,627.64    186,301.14    130,432.12  

 增长率   16.28%    42.83%    14.33%  

 代理收费平均费率   0.84%    0.84%    0.83%   

资料来源：公司公告、东兴证券 

 销售为王，公司掌握销售“王道”。世联行专注房地产服务业廿二载，以代理业务起家：与全国两万多家

开发商都有不同程度的业务合作；拥有六十余家各地分公司，覆盖全国所有核心城市；同时开设1200个

售楼处，年新增200个售楼处，年接待客户逾200万组。公司在房地产服务行业积累了较丰富的经验，具

备良好的专业能力，在传统业务领域占据领先地位世联行连续两年代理销售额超过3000亿人民币，市场

份额扩大至4.5%，稳居全国第一。公司认识到市场份额的重要性，始终将提升市场份额作为公司经营的

首要目标之一。 
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 创新生机无限，变局中掌握商机。2014年，世联行基于自身主营服务规模优势，积极尝试创新服务。金

融产品的多元化正有序推进，包括装修贷推向市场、积极尝试尾盘基金、P2P上线试运行。资管服务方面，

新增签约项目26个，落地16个城市，实际在管全委托项目60个，为将来的REITs服务做好了准备。2014 年

6 月份，在世联行“祥云战略”的推进下，公司整合资源打造了房地产O2M 整合营销电商平台，截至2014 

年12 月31 日,顺利完成39 个城市的服务布局，全国落地项目154 个，营业收入6838万元。基于2014 年

世联行成交客户逾35万、上门客户逾300 万的强大客户资源和大数据优势，自会员版移动端上线后，日

均关注量超过15000人，会员人数已超100万。下一个十年，世联行将贯彻执行祥云战略，深化用户服务，

为客户创造价值。世联将延续O2M 商业模式，遵循移动互联网新生态下的新价值定律继续扩大交易入口

份额，切入存量市场，同时，着力于新兴领域的服务布局，深化用户服务。在坚持规模化发展的基础上

积极转型，积极布局金融、资管、电商等创新服务。目前在电商服务方面，顺利完成39个城市的业务布

局，全国落地项目154个。创新业务将给公司带来掌握待机的武器，在行业变局中赢得更大的商业机会。

完善服务链条，为公司构建全方位的房地产服务平台奠定基石。 

 未结算项目给今年业绩奠定一定基础。公司目前累计已实现但未结算的代理销售额约2,312亿元，将在未

来的3至9个月为公司带来约16.9亿元的代理费收入；其中属于公司100%控股子公司的未结算代理销售额

约2,145亿元，将在未来的3至9个月为公司带来约15.5亿元的代理费收入；剩余部分为归属于山东世联、

四川嘉联的未结算代理销售额和未结算代理费。 

图 1：营业收入情况  图 2：每股收益情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

图 3：货币和预收款情况  图 4：净利润情况 
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资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

图 5：销售毛利率情况  图 6：资产负债率情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、东兴证券整理  资料来源：公司公告、东兴证券  

图 7：利润总额情况  图 8：销售费用、管理费用和财务费用情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券整理  资料来源：公司公告、东兴证券  

结论： 

公司专注房地产服务业20年左右，分公司覆盖全国所有核心城市，公司在房地产服务行业积累了较丰富

的经验，市场份额稳居全国第一。销售为王，公司掌握销售“王道”，2014 年世联实现代理销售额3218

亿，在淡市中保持增长，五年复合增长率为40%。公司积极尝试创新服务，目前包括装修贷推向市场、

积极尝试尾盘基金、P2P上线试运行等金融产品的多元化正有序推进。我们预计公司2015-2017年的营业

收入分别为43.18亿元、56.91亿元和77.34亿元，每股收益分别为0.71元、0.90元和1.21元，对应PE分

别为38.14、30.03和22.39，维持公司“推荐”评级，三个月目标价36元。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产合计 1837 3272 3263 4066 5060 营业收入 2563 3308 4318 5691 7734 

货币资金 958 791 2233 2710 3219 营业成本 1648 2189 2893 3837 5259 

应收账款 463 679 828 1091 1483 营业税金及附加 143 185 241 317 431 

其他应收款 164 109 142 187 254 营业费用 0 0 0 0 0 

预付款项 18 26 37 51 70 管理费用 269 318 389 541 735 

存货 0 0 0 0 0 财务费用 -13 0 -7 -16 -16 

其他流动资产 12 12 12 12 12 资产减值损失 49.81 59.28 56.00 70.00 70.00 

非流动资产合计 660 844 705 675 645 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 56 0 0 0 0 投资净收益 1.47 2.06 3.00 3.00 3.00 

固定资产 241 212 187 162 137 营业利润 470 559 750 945 1258 

无形资产 1 47 42 38 33 营业外收入 9.03 6.84 7.00 7.00 7.00 

其他非流动资产 0 35 0 0 0 营业外支出 1.78 2.95 2.00 2.00 2.00 

资产总计 2498 4116 3968 4741 5705 利润总额 477 563 755 950 1263 

流动负债合计 725 1984 2033 2100 2193 所得税 127 144 189 238 316 

短期借款 1 424 0 0 0 净利润 351 419 566 713 947 

应付账款 28 19 32 42 58 少数股东损益 32 25 25 25 25 

预收款项 35 78 121 178 255 归属母公司净利润 318 394 542 688 923 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 1000 1000 1000 EBITDA 479 630 773 959 1272 

非流动负债合计 0 45 200 400 600 EPS（元） 0.75 0.52 0.71 0.90 1.21 

长期借款 0 0 200 400 600 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债合计 725 2028 2233 2500 2793 成长能力      

少数股东权益 64 61 86 111 135 营业收入增长 36.47% 29.07% 30.53% 31.78% 35.90% 

实收资本（或股本） 424 764 764 764 764 营业利润增长 56.68% 18.97% 34.16% 26.01% 33.09% 

资本公积 558 354 1232 1232 1232 归属于母公司净利润

增长 

37.36% 27.01% 37.36% 27.01% 34.10% 

未分配利润 539 657 712 780 873 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

1709 2026 3283 3765 4411 毛利率(%) 35.70% 33.82% 33.00% 32.57% 32.00% 

负债和所有者权

益 

2498 4116 5602 6375 7339 净利率(%) 13.68% 12.66% 13.11% 12.52% 12.25% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 12.74% 9.58% 13.65% 14.51% 16.17% 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E ROE(%) 18.63% 19.46% 16.50% 18.27% 20.92% 

经营活动现金流 463 -922 -35 534 637 偿债能力      

净利润 351 419 566 713 947 资产负债率(%) 29% 49% 40% 39% ` 

折旧摊销 22.28 71.44 29.9 29.90 29.90 流动比率 2.54 1.65 1.61 1.94 2.31 

财务费用 -13 0 -7 -16 -16 速动比率 2.54 1.65 1.61 1.94 2.31 

应收账款减少 0 0 -149 -263 -392 营运能力      

预收帐款增加 0 0 43 57 77 总资产周转率 1.06 1.00 0.89 0.95 1.13 

投资活动现金流 -162 -97 56 -67 -67 应收账款周转率 6 6 6 6 6 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 107.44 141.15 171.23 154.30 155.17 

长期股权投资减少 0 0 75 0 0 每股指标（元）      

投资收益 1 2 3 3 3 每股收益(最新摊薄) 0.75 0.52 0.71 0.90 1.21 

筹资活动现金流 -356 850 1421 10 -61 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.13 -0.22 1.89 0.62 0.67 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

4.03 2.65 4.30 4.93 5.77 

长期借款增加 0 0 200 200 200 估值比率      

普通股增加 98 339 0 0 0 P/E 36.07 52.02 38.14 30.03 22.39 

资本公积增加 2 -204 878 0 0 P/B 6.72 10.20 6.29 5.49 4.68 

现金净增加额 -55 -169 1442 477 509 EV/EBITDA 21.94 32.20 25.40 20.18 14.97  
资料来源：东兴证券研究所 



 

东兴证券财报点评 
世联行（002285）：变局中销售为王 公司手握“王道” 

P6 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

分析师简介 

 

郑闵钢 

房地产行业首席研究员（D），基础产业小组组长。2007 年加盟东兴证券研究所从事房地产行业研究工作至

今。获得“证券通-中国金牌分析师排行榜”2011 年最强十大金牌分析师（第六名）。“证券通-中国金牌分析师

排行榜”2011 年度分析师综合实力榜-房地产行业第四名。朝阳永继 2012 年度“中国证券行业伯乐奖”优秀组

合奖十强（第七名）。朝阳永继 2012 年度“中国证券行业伯乐奖”行业研究领先奖十强（第八名）。2013 年度

房地产行业研究金牛奖最佳分析师第五名。 

杨骞 

理学硕士，毕业于北京大学城市与区域规划专业。3 年证券行业相关研究经验。2014 年初加盟东兴证券研究

所，从事房地产行业研究工作。擅长从区域经济的角度来挖掘房地产上市公司，对房地产公司的发展与成长

有较好的理解和解析。 
 

分析师承诺 
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指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 营业收入

（百万元） 

2,563.03 3,308.17 4,318.23 5,690.56 7,733.67 增长率（%） 36.47% 29.07% 30.53% 31.78% 35.90% 净利润（百

万元） 

350.55 418.97 566.31 712.62 947.22 增长率（%） 50.64% 23.90% 37.36% 27.01% 34.10% 净资产收

益率（%） 

18.63% 19.46% 16.50% 18.27% 20.92% 每股收益

(元) 

0.75 0.52 0.71 0.90 1.21 PE 36.07 52.02 38.14 30.03 22.39 PB 6.72 10.20 6.29 5.49 4.68 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


