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投资要点 

事项：公司公布 2014 年年报，实现营业收入 33.1 亿元，同比增长 29.1%，归
属上市公司股东净利润 3.94 亿元，同比增长 23.9%，实现 EPS0.52 元，与公
司业绩快报数据一致。公司拟每 10 股派収现金股利 0.6 元（含税），送红股
2.4 股(含税)，以资本公积向全体股东每 10 股转增 3.6 股。 

平安观点： 

 小贷业务持续超预期，贡献净利润的 25%：公司 2014 年营收增长 29.1%，

净利润增长 23.9%。根据我们的测算，小贷业务爆収贡献了公司全部净利

润增量，公司全年累计放款 19.7 亿，同比增长 1213%，贡献净利润 9874

万，同比增长 1443%，占总净利润的 25.0%，超出市场预期。预计 2015

年公司小贷觃模将超过 45 亿，净利润贡献占比 40%以上。相比于小贷业

务，公司传统的代理销售业务营收仅增长 16.3%，顾问业务营收同比下滑

1.4%，资管、金融和电商等创新服务营收占比已达 19.5%，同比提升 11.6

个百分点，预计 2015 年新兴业务营收占比仍将进一步提高。 

 市占率稳步提升，未结资源丰富。在市场大环境低迷的背景下，开収商更

加倚重代理商的销量能力，公司全年新增签约代理项目面积同比增长

72.7%，为代理销售额的增长提供保障。全年实现代理销售额 3218 亿元，

同比增长 1.35%，市占率由 2013 年的 3.9%提升至 4.5%。期末公司累计

已实现未结算的代理销售额约 2312 亿，预计未来 3-9 个月将带来约 16.9

亿的代理费收入，相当于 2014 年代理业务收入的 78%，为代理业务营收

增长奠定基础。 

 入口价值日益凸显，份额不断扩大：世联行 2014 年成交客户逾 35 万、

上门客户逾 300 万，由于世联参与购房者从看房、按揭贷款到入伙各个流

程，牢牢的掌控供应链金融链条中最核心的信息流，现有的小额贷款业务

仅是公司入口价值变现的一种方式。短期来看，我们认为公司将进一步加

大两个方面布局：1）扩大交易入口份额。2015 年初公司已通过参股 Q 房

网的形式切入存量房市场，丰富入口资源；2）扩大小贷业务市场觃模， 

  

 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 1,878 2563 3308  4506 5442 

YoY(%) 13.4 36.5 29.1 34.8 20.8 

净利润(百万元) 211 318 394  554 713 

YoY(%) 34.3 50.6 23.9 39.4 28.6 

毛利率(%) 34.9 35.7 33.8 34.7 35.5 

净利率(%) 11.3 12.4 11.9 12.3 13.1 

ROE(%) 14.2 18.6 17.7 20.8 22.1 

EPS(摊薄/元) 0.28 0.42 0.52  0.73 0.93 

P/E(倍) 116.9 78.5  63.4  44.8 35.2 

P/B(倍) 16.2 14.6  11.2  8.1 6.7  
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迈向 P2P 平台。我们认为除目前的一手房小额贷款外，未来二手房小额贷、装修贷亦有望加快推出。

同时正如我们此前强调，尽管目前基础信贷资产证券化模式较好地解决世联小贷公司资本金不足的

问题，但未来方向肯定是 P2P 平台，公司年报中亦明确 2015 年实现 P2P 平台的全面上线，未来小

额贷款业务盈利模式将进一步多元：1）通过平台赚利差、2）通过平台赚服务费、3）利差和服务费

都赚。中长期来看，依托奠定的大数据资源及移动互联网技术，公司可依托客户需求实现产品订制，

为置业者的购房、装修、贷款、理财提供一站式解决方案。 

 上调目标市值至 314 亿，对应目标价 41.1 元。我们 3 月 17 日収布的深度报告测算目标市值为 288

亿，考虑到 2014 年实际放款额略超此前假设，上调 2015 年放款假设至 45 亿（+5 亿），测算小贷

业务净利润同比增 122%~187%，取均值相当于每股 EPS0.33 元，参照可比供应链金融公司 PE 水

平，给予 100 倍 PE；传统代理等非小贷业务按 5%增长假设，即每股 EPS0.41 元估算，参照世联

2013 年开展小额贷款业务前估值水平，给予 20 倍 PE，合计测算公司目标市值 314 亿（对应股价

41.1 元）。 

 盈利预测与投资评级。预计 2015、2016 年 EPS 分别为 0.73 元和 0.93 元，当前股价对应 PE 分别

为 44.8 倍和 35.2 倍。公司掌控房地产供应链金融中核心的信息流，小额贷款业务有望持续高增长，

同时随着公司近期参股 Q 房网，未来小贷有望进一步向二手房、装修业务扩张，入口价值有望不断

变现，维持“强烈推荐“评级，目标价 41.1 元。 

 风险提示：1）小额贷款业务增长速度不及预期；2）小额贷款业务客户大觃模信用违约风险。 
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一、 小贷业务持续超预期，贡献净利润的 25% 

公司 2014 年营收增长 29.1%，净利润增长 23.9%。根据我们的测算，小贷业务的爆収贡献了公司

全部净利润增长，公司全年累计放款 19.7 亿，同比增长 1213%，贡献净利润 9874 万，同比增长

1443%，占总净利润的 25.0%，超出市场预期。预计 2015 年公司小贷觃模将超过 40 亿，净利润贡

献占比 40%以上。相比于小贷业务，公司传统的代理销售业务营收仅增长 16.3%，顾问业务营收同

比下滑 1.4%，资管、金融和电商等创新服务营收占比已达 19.5%，同比提升 11.6 个百分点，预计

2015 年新兴业务营收占比仍将进一步提升。 

图表1 2014 年小额贷款净利润占公司总净利润比重达 25% 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表2 小额贷款业务贡献世联 2014 年所有净利润增长（单位：万元） 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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二、 市占率稳步提升，未结资源丰富 

在市场大环境低迷的背景下，开収商更加倚重代理商的销量能力，公司全年新增签约代理项目面积

同比增长 72.7%，为代理销售额的增长提供保障。全年实现代理销售额 3218 亿元，同比增长 1.35%，

市占率由 2013 年的 3.9%提升至 4.5%。期末公司累计已实现未结算的代理销售额约 2312 亿，预计

未来 3-9 个月将带来约 16.9 亿的代理费收入，相当于 2014 年代理业务收入的 78%，为代理业务营

收增长奠定基础。 

图表3 世联历年代理销售额走势图（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表4 世联历年代理销售额市占率走势图 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

三、 入口价值日益凸显，份额不断扩大 

世联行 2014 年成交客户逾 35 万、上门客户逾 300 万，由于世联参与购房者从看房、按揭贷款到入

伙各个流程，牢牢的掌控供应链金融链条中最核心的信息流，现有的小额贷款业务仅是公司入口价

值变现的一种方式。短期来看，我们认为公司将进一步加大两个方面布局： 
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1）扩大交易入口份额。2015 年初公司已通过参股 Q 房网的形式切入存量房市场，丰富入口资源；

2）扩大小贷业务市场觃模，迈向 P2P 平台。我们认为除目前的一手房小额贷外，未来二手房小额

贷、装修贷亦有望加快推出。同时正如我们此前强调的，尽管目前基础信贷资产证券化模式较好地

解决小贷公司资本金不足的问题，但未来方向肯定是 P2P 平台，公司年报中亦明确 2015 年实现 P2P

平台的全面上线，未来公司盈利方式进一步多元：1）通过平台赚利差、2）通过平台赚服务费、3）

利差和服务费都赚。 

中长期来看，依托奠定的大数据资源及移动互联网技术，公司可依托客户需求实现产品订制，为置

业者的购房、装修、贷款、理财提供一站式解决方案。 

图表5 二手房及产业链下游小额贷款业务潜在空间广阔（单位：亿） 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

四、 上调目标市值至 314 亿，对应 25%上涨空间 

我们 3 月 17 日収布的深度报告测算目标市值为 288 亿，考虑到 2014 年实际放款额略超此前假设，

上调 2015 年放款假设至 45 亿（+5 亿），测算小贷业务净利润同比增 122%~187%，取均值相当于

每股 EPS0.35 元，参照可比供应链金融公司 PE 水平，给予 100 倍 PE；传统代理等非小贷业务按

5%增长假设，即每股 EPS0.41 元估算，参照世联 2013 年开展小额贷款业务前估值水平，给予 20

倍 PE，合计测算公司目标市值 314 亿（对应股价 41.1 元），当前市值仍有 25%的上升空间。 

 

附：市值测算方案 

测算方法可靠性：2014 年小额净利润测算值与实际值误差不到 3% 

为计算放款觃模增长带来的小额贷款业务净利润贡献，我们进行如下假设和测算： 

主要假设： 

1）世联小额贷款公司注册资金本为3亿元，根据其2014年1-11月财务报表，小额贷款公司总资产为

11.2亿，我们按照自有可供贷款资金11亿估计，融资成本按理财资金成本5%衡量。 

2）公司2014年放款额19.7亿，其中除自有资金外，其它资金融资成本按10%假设。 

3）公司小额贷款业务利率为16.8%~19.2%，我们按照18%估计，同时其它费用成本按1%估计。 
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4）由于所有贷款不可能为年初収放，按利息收入期限为半年估算。 

图表6 公司 2014 年小额贷款业务净利润拆算 

 自有资金 资产证券化募集资金 

资金觃模（亿） 11 8.7 

利差 18%-5%=13% 18%-10%=8% 

总利差收入（半

年，万） 7150 3480 

费用支出（半

年，万） 550 435 

净利润 6600 3045 

净利润合计（万） 9645 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

2014年实际净利润为9874万元。而我们根据上述假设，测算出公司小额贷款业务2014年净利润为

9645万元，误差仅为2.3%，上述测算具有一定参考性。 

2015 年放款 45 亿假设下，小贷业务净利润同比增 122%~187% 

方法一： 

在2015年放款额达到45亿假设下（其中11亿为自有资金），可产生增量净利润为1.85亿（因为公司

平均贷款期限为1年，为此2014年放款额在2015年仍能产生半年利息收入，即贡献净利润9874万），

则2015年小额贷款总的净利润贡献为2.84亿，同比增长187%，相当于每股EPS0.37元。 

图表7 公司 2015 年小额贷款业务增量净利润拆算 

 自有资金 资产证券化募集资金 

资金觃模（亿） 11 34 

利差 18%-5%=13% 18%-10%=8% 

总利差收入（半

年，万） 7150 13600 

费用支出（半

年，万） 550 1700 

净利润 6600 11900 

净利润合计

（万） 18500 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

方法二： 

按公司2014年小额贷款37.7%的净利率水平，在45亿放款觃模假设下，我们测算出公司2015年小额

贷款净利润为2.2亿，同比增长122%： 
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{期初贷款余额（19.7亿）+新增放款（45亿）}*0.5（半年期限）*18%（利率）*37.7%=2.2亿 

按照前述两种方法，我们取平均值，得出2015年净利润水平为2.52亿元，对应EPS0.33元，同比增

长155%。 

测算目标市值 314 亿，对应目标 价 41.1 元 

目标市值测算假设： 

1）2015年小额贷款业务贡献的EPS按前述两种方法测算的均值0.33元估算、传统的代理等非小贷业

务按5%增长，即每股贡献0.41元估算。 

2）传统业务估值参照世联2013年开展小额贷款业务前估值水平，给予20倍PE。 

3）综合可比供应链金融公司的PE水平，同时考虑到公司小额贷款业务潜在空间、征信及风控掌控

（2014年放开1万多单，仅少数几单延迟还款，无违约）、客户导流等因素，我们给予公司小贷业务

100倍PE。 

根据上述假设，我们测算公司目标市值314亿（对于股价41.1元）。 

图表8 可比供应链金融公司 PE 水平 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

图表9 世联行目标市值测算 

公司 2015年EPS PE 股价（元） 市值（亿元） 

小额贷款业务 0.33 100 32.9 252 

传统代理、咨

询等非小额贷

款业务 

0.41 

20 8.1 

62 

目标股价（市

值） 
 

 41.1 
314 

资料来源：公司公告，平安证券研究所。注：公司总股本为7.64亿 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

流动资产 1837  2594  3066  3661  

现金 958  1641  1835  2247  

应收账款 463  608  840  1007  

其他应收款 164  170  168  169  

预付账款 18  52  60  70  

存货 0  0  0  0  

其他流动资产 235  123  163  170  

非流动资产 660  710  794  822  

长期投资 56  67  67  67  

固定资产 241  316  402  439  

无形资产 1  -1  -2  -3  

其他非流动资产 363  327  327  319  

资产总计 2498  3304  3861  4484  

流动负债 725  984  1073  1088  

短期借款 1  0  0  0  

应付账款 28  37  49  58  

其他流动负债 695  948  1024  1029  

非流动负债 0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

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  89  135  194  

股本 424  764  764  764  

资本公积 558  558  558  558  

留存收益 726  909  1331  1881  

归属母公司股东权益 1709  2230  2653  3203  

负债和股东权益 2498  3304  3861  4484   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

经营活动现金流 463  690  423  627  

净利润 351  419  588  757  

折旧摊销 29  34  43  51  

财务费用 -13  -0  -17  -20  

投资损失 -1  -2  -1  -1  

营运资金变动 60  219  -185  -159  

其他经营现金流 37  21  -5  -0  

投资活动现金流 -162  -138  -126  -86  

资本支出 33  100  120  80  

长期投资 -97  11  0  0  

其他投资现金流 -227  -27  -6  -6  

筹资活动现金流 -356  130  -103  -128  

短期借款 -25  -1  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 98  339  0  0  

资本公积增加 2  0  0  0  

其他筹资现金流 -431  -208  -103  -128  

现金净增加额 -55  682  194  412   

 
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 2563  3308  4506  5442  

营业成本 1648  2189  2944  3510  

营业税金及附加 143  185  251  301  

营业费用 0  0  0  0  

管理费用 269  318  484  574  

财务费用 -13  -0  -18  -21  

资产减值损失 50  59  39  39  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 1  2  1  1  

营业利润 470  559  807  1041  

营业外收入 9  7  8  8  

营业外支出 2  3  1  1  

利润总额 477  563  814  1048  

所得税 127  144  214  277  

净利润 351  419  600  772  

少数股东损益 32  25  46  59  

归属母公司净利润 318  394  554  713  

EBITDA 486  593  833  1071  

EPS（元） 0.42  0.52  0.73  0.93   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力         

营业收入(%) 36.5  29.1  34.8  20.8  

营业利润(%) 56.7  19.0  39.1  28.9  

归属于母公司净利润(%) 50.6  23.9  39.4  28.6  

获利能力     

毛利率(%) 35.7  33.8  34.7  35.5  

净利率(%) 12.4  11.9  12.3  13.1  

ROE(%) 18.6  17.7  20.8  22.1  

ROIC(%) 58.7  105.5  87.4  87.5  

偿债能力     

资产负债率(%) 29.0  29.8  27.6  24.1  

净负债比率(%) 0.14 0.00 0.00 0.00 

流动比率 2.54  2.64  2.88  3.40  

速动比率 2.54  2.64  2.88  3.40  

营运能力         

总资产周转率 1.06  1.14  1.25  1.29  

应收账款周转率 6  6  6  6  

应付账款周转率 69.09  67.63  68.48  64.68  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.42  0.52  0.73  0.93  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.61  0.90  0.57  0.84  

每股净资产(最新摊薄) 2.24  2.92  3.49  4.23  

估值比率         

P/E 78.5  63.4  44.8  35.2 

P/B 14.6  11.2  8.1  6.7  

EV/EBITDA 42  35  25  19   
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