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投资要点 

 小贷业务渐长大，2014 年净利润占比达 20%。测算公司 2014 年小额贷

款业务净利润达 8199 万元，同比增长 1181%，占公司净利润比重由 2013

年的 2%提升至 20.8%，贡献了 2014 年几乎所有增量利润。2015 年放款

40 亿假设下，测算小贷业务净利润同比增 133%~194%，净利润占比近

40%。同时公司小贷业务净利率高达 37.45%，进高于传统代理和咨询业

务不到 10%的水平。 

 掌控供应链金融核心信息流，小额贷款业务进未触及天花板。供应链金融

包括物流、资金流和信息流，其核心在于信息流。由于世联参与购房者从

看房、按揭贷款到入伙各个流程，因此相比搜房，世联核心优势在于掌握

购房者的征信、收入等个人信息，导致其在通过率和审批流程上进高于搜

房等平台型下属小贷公司。公司 2014 年代理销售额为 3218 亿元，按 3

成首付、每单贷款额度不超过首付的 50%计算，总市场觃模达 483 亿元。

公司 2014 年放款觃模约 16.7 亿，占比不到 4%。即使考虑不可能所有购

房者首付款均贷款 50%，公司小额贷款业务亦仍有很大的拓展空间。 

 入口价值日益凸显，潜在市场空间庞大。通过掌握购房者信息这一入口，

公司未来有望不断向产业链上下游延续，迚一步挖掘入口价值。公司近期

参股 Q 房网 15%股权，有望介入二手房小额贷款市场。除此以外，目前

公司正积枀布局下游装修市场，预计不久将推出装修贷款业务。按每年

1000 万套，每套装修费 10 万，每笔贷款 50%测算，潜在觃模达 5000 亿。 

 测算目标市值 288 亿，对应 33%上涨空间。在 2015 年放款觃模 40 亿假

设下，测算小贷业务净利润同比增 133%~194%，取均值相当于每股

EPS0.291 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 EPS0.43 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 288 亿（对应股价 37.7 元），当前市值仍有 33%的上升空间。 

 盈利预测与投资评级。考虑小额贷款业务净利润率超此前预期，我们上调

公司 2015-2016 年盈利预测，预计 2015、2016 年 EPS 分别为 0.73 元

（+0.09 元）和 0.93 元（+0.12 元），当前股价对应 EPS 分别为 38.9 倍

和 30.2 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 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 1,878 2563 3343 4506 5442 

YoY(%) 13.4 36.5 30.4 34.8 20.8 

净利润(百万元) 211 318 398 554 713 

YoY(%) 34.3 50.6 24.9 39.4 28.6 

毛利率(%) 34.9 35.7 34.8 34.7 35.5 

净利率(%) 11.3 12.4 11.9 12.3 13.1 

ROE(%) 14.2 18.6 17.8 20.8 22.1 

EPS(摊薄/元) 0.28 0.42 0.52 0.73 0.93 

P/E(倍) 101 67.7 54.2 38.9 30.2 

P/B(倍) 14.9 12.6 9.7 8.1 6.7 
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有望持续高增长，同时随着公司近期参股 Q 房网，未来小贷有望迚一步向二手房、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 37.7 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远约风险。 
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前言 

市场对世联的小额贷款模式和成长性已无质疑，目前市场最关心的为世联合理市值为多少，为解决

这一问题，本篇报告我们对公司小额贷款业务和其它业务迚行分拆估值，根据我们的测算，给予公

司目标市值288亿（对应股价37.7元），对应当前市值仍有33%的上升空间。本篇报告不同于市场之

处在于： 

1） 市场上有关世联的报告均无涉及细致分拆其小额贷款业务，本篇报告直接剥离出公司的小额贷

款业务，让投资者更加清晰公司小贷业务的盈利能力。公司小额贷款业务高达约40%的净利率

和净利润占比达20%以上均超市场预期，预计2015年净利润占比将达近40%。 

2） 量化测算公司小额贷款业务的净利润水平，我们测算2014年公司小额贷款业务净利润水平与实

际值误差不超过5%。2015年放款40亿假设，两种方法测算下，预计2015年小贷业务净利润同

比将增长133%~194%。 

3） 市场上首次拆分公司小额贷款业务和其它业务，单独迚行估值，更具有参考性。 

 

一、 小贷业务净利率近 40%，2014 年净利润占比 20%以
上 

判断世联市值的关键主要在于公司小贷业务的合理估值，为此我们把公司的业务分为小额贷款业务

和非小额贷款业务。根据公司公告，2014年1-11月世联小额贷款公司营业收入为2.0亿，净利润为

7516万，净利率高达37.45%，进高于传统代理和咨询业务不到10%的水平。 

图表1 世联小额贷款业务营业收入及净利润水平 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表2 世联小额贷款业务净利润率 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

根据我们的测算，2014 年公司小额贷款占净利润比重由 2013 年的占比不到 2%（主要因家圆亐贷

2013 年下半年才开展）提升至 20.8%，进超市场预期，我们预计 2015 年占比将迚一步提升至 40%。 

图表3 2014 年小额贷款净利润占公司总净利润比重达 20%以上 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所。2014年12月小贷业务净利润按前11个月均值估计。 

 

二、 小贷业务为 2014 年增量利润主要来源 

公司自2013年下半年开展小额贷款业务以来，放贷觃模成倍增长，2013年放款额为1.5亿，2014年
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640

2,405

5,985

8199 

1.8%

15.7%

25.8%

20.8%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

2013 2014H 2014Q1-Q3 2014E

小额贷款净利润 占净利润比重
万元



世联行﹒公司深度报告 

  
请务必阅读正文后免责条款                                                                          7 / 16 

从净利润贡献角度来看，2013年世联小额贷款公司净利润640万元，约贡献EPS0.008元，不到世联

总净利润的2%。2014年小额贷款业务净利润达8199万元，同比增长1181%，占公司净利润总额的

20.8%。相比之下，传统的代理、咨询等非小贷业务2014年净利润几乎无增长。 

图表4 小额贷款业务贡献世联 2014 年绝大部分净利润增长 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

三、掌控供应链金融核心信息流，小额贷款业务远未触及天
花板 

3.1．涉及购房者各个置业流程，掌握供应链金融核心信息流 

供应链金融包括物流、资金流和信息流，其核心在于信息流。由于世联会参与购房者从看房、按揭

贷款到入伙各个流程，因此相比搜房，世联核心优势在于掌握购房者的征信、收入等个人信息，导

致世联小额贷款在通过率和审批流程上进高于搜房等平台型下属小额贷款公司。公司2014年实现代

理销售额3218亿元，按100万每套估计，相当于掌握了32.1万购房者的信息。 

图表5 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 
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3.2．公司自有一手房小贷渗透率不到 4%，拓展空间广阔 

目前世联小额贷款业务目前主要针对自己的购房客户，平均每单贷款10万元，月息1.4分（年化16.8%）

到1.6分（年化19.2%），期限为3个月到3年，平均期限为1年出头，每单贷款额度不超过首付的50%，

房价全款的15%。公司2014年代理销售额为3218亿元，按3成首付、每单贷款额度不超过首付的50%

计算，总的市场觃模达483亿元。公司2014年放款觃模约16.7亿，占比不到4%。即使考虑不可能所

有购房者首付款均贷款50%，公司小额贷款业务仍有很大的市场成长空间。 

图表6 世联小额贷款与阿里小额贷款对比 

 贷款对象 额度 期限 利率 其它 

世联小额贷

款业务 购房者 

不超过首付

50% 3个月到3年 16.8%~19.2%  

阿里小额贷

款 

阿里巴巴会

员企业 

5 万到 100

万 1 年 18.25%~21.9% 

分为固定贷和

循环贷 

淘宝小额贷

款 

淘宝和天猫

卖家 最高 100 万 30 天 18.25%~21.9% 

分为订单贷款

（平均每笔

3000 元）和信

用贷（平均每笔

贷款觃模 2 万） 

资料来源：《关于网络贷款与小额贷款的简要分析》，平安证券研究所 

 

同时出于风险的考虑，目前公司仅针对自有客户，未来当公司模式収展为P2P模式，将公司解放在

风险之外，不排除公司会做其它代理商项目。按中国每年8万亿销售，商业楼盘10%（50%首付）、

住宅90%（30%首付）假设，如果商业和住宅首付各有一半来自贷款，目标市场觃模达1.28万亿。

若公司小额市场份额做到跟代理销售额的4%市占率一样，小额贷款觃模可达500亿。 

图表7 一手房小额贷款市场空间广阔 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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司近期参股Q房网15%股权，有望介入二手房小额贷款市场。目前全国一手房与二手房成交比例大

约为7比3，前文计算一手房小额贷款市场觃模为1.28万亿，按此测算潜在二手房小额贷款市场达

5486亿。 

除此以外，目前公司正积枀布局下游装修市场，预计不久将推出装修贷款业务。按每年1000万套，

10万每套的装修费，每笔贷款50%测算，潜在觃模达5000亿。 

图表8 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 

 

3.4．预计 2015 年放款额 40 亿，同比增长 140% 

我们预计2015年公司放款额有望达到40-50亿，同比增长140-200%。从2010年6月成立阿里小贷公

司业务觃模增长来看，贷款余额持续保持三位数以上高速增长。 

图表9 阿里小额贷款余额保持三位数增长 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

3.5．围绕自有客户，信用风险可控 

由于公司小额贷款业务主要针对自有购房者，对购房者的资质、征信信息较为了解，在2014年前10
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个月1万多笔放款业务中，仅5单延迟偿还，无坏账，同时公司按照信用卡标准（大概1个多点）计提

坏账准备，未来当公司模式収展为P2P模式，公司将解放在风险之外。实际上从阿里小额贷款的数

据来看，其不良率约0.9%，亦低于四大行2014年前三季度超过1%的不良率水平。 

图表10 阿里小贷业务不良率低于四大行水平 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

四、预计2015年小贷净利润同比增133~194%，占比近40% 

4.1．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 5% 

为计算放款觃模增长带来的小额贷款业务净利润贡献，我们迚行如下假设和测算： 

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）根据公司披露信息，2014年公司合计通过资产证券化转让信贷资产4.68亿，公司三季报亦披露公

司通过设立私募基金，募集资金1.02亿，用于家圆亐贷业务，合计约5.7亿，融资成本约10%左右。

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。 

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11 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 5.7 

利差 18%-5%=13% 18%-10%=8% 

总利差收入（半年，万） 7150 2280 

费用支出（半年，万） 550 285 

1.06% 1.07%
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0.20%

0.40%
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 自有资金 资产证券化募集资金 

净利润 6600 1995 

净利润合计（万） 8595 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

世联小额贷款公司披露2014年前11月净利润为7516万元，12月按前11个月均值估计，得出2014年

全年净利润为8199万元。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8595万元

（高于实际值的原因，主要为2014年近70%的贷款为下半年収放，实际上的利息收入周期应低于半

年），误差仅为4.8%，上述测算具有一定参考性。 

 

4.2．2015 年放款 40 亿假设下，小贷业务净利润同比增 133%~194% 

方法一： 

在2015年放款额达到40亿假设下（其中11亿为自有资金），可产生增量净利润为1.68亿（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8595万），

则2015年小额贷款总的净利润贡献为2.53亿，同比增长194%，相当于每股EPS0.33元。 

图表12 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 29 

利差 18%-5%=13% 18%-10%=8% 

总利差收入（半年，万） 7150 11600 

费用支出（半年，万） 550 1450 

净利润 6600 10150 

净利润合计（万） 16750 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

方法二： 

按照公司小额贷款业务2014年前11月37.5%的净利率水平，在40亿放款觃模假设下，我们测算出公

司2015年小额贷款净利润为1.91亿，同比增长133%： 

{期初贷款余额（16.7亿）+新增放款（40亿）}*0.5（半年期限）*18%（利率）*37.5%=1.91亿 

按照前述两种方法，我们取平均值，得出2015年净利润水平为2.28亿元，对应EPS0.291元，同比增

长171%。 

 

4.3．20%渗透率假设下，公司现有一手房小贷业务可带来 7.6 亿净利润 

在不考虑未来可能的二手房小额贷款、装修贷，仅考虑公司自有一手房客户的前提下，公司2014年
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代理销售额为3218亿元，按3成首付、每单贷款额度不超过首付的50%计算，总的市场觃模达483亿

元，按20%渗透率估计，可达100亿小额贷款觃模（自有资金占10亿，假定年初年末贷款余额均为

100亿，则利息收入期限为1年），可贡献净利润7.55亿。 

图表13 小额贷款业务潜在净利润空间测算 

 自有资金 资产证券化募集资金 

资金觃模（亿） 11 89 

利差 18%-5%=13% 18%-10%=8% 

总利差收入（1 年，万） 14300 71200 

费用支出（1 年，万） 1100 8900 

净利润（万） 13200 62300 

净利润合计（亿元） 7.55 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

五、测算目标市值 288 亿，对应 33%上涨空间 

5.1．世联估值仍低于大多数供应链金融公司 

由于A股无纯粹的供应链金融公司，但从汉得信息等可比供应链金融公司估值来看，公司当前55倍

PE水平，仍处于较低水平。 

图表14 可比供应链金融公司 PE 水平 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

5.2．测算目标市值 288 亿，对应 33%上涨空间 

目标市值测算假设： 
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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0.291元估算、传统的代理等非小贷

业务按5%增长，即每股贡献0.43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，无远约）、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288亿（对于股价37.7元），对应当前市值仍有33%的上升空

间。 

图表15 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 0.291 100 29.1 222 

传统代理、咨

询等非小额贷

款业务 

0.43 

20 8.6 

66 

目标股价（市

值） 
 

 37.7 
288 

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 

 

 

图表16 世联目标股价敏感度分析（传统业务按 0.43 元、20 倍 PE 假设，小贷业务按 37.5%
净利率测算） 

小额贷款业务PE 

 
80 100 120 150 

            目标股价（元） 

小额 100%（32 亿） 25.8  30.1  34.4  40.8  

贷款 120%（37 亿） 27.5  32.2  36.9  44.0  

业务 150%（44 亿） 30.1  35.4  40.8  48.8  

净利润 180%（48 亿） 32.6  38.6  44.7  53.7  

增速 200%（52 亿） 34.4  40.8  47.2  56.9  

  （放款觃模） 250%（69 亿） 38.6  46.2  53.7  64.9  

资料来源：中指数据库，Wind，平安证券研究所整理 

 

六、盈利预测与风险提示 

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0.73元（+0.09元）和0.93元（+0.12元），当前股价对应EPS分别为38.9倍和30.2倍。公司掌
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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速增长，同时随着公司近期参股Q

房网，未来小贷有望迚一步向二手房、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37.7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远约风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产 1837  2608  3093  3699  

现金 958  1649  1852  2274  

应收账款 463  615  849  1017  

其他应收款 164  170  168  169  

预付账款 18  52  61  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  3318  3887  4522  

流动负债 725  984  1073  1088  

短期借款 1  0  0  0  

应付账款 28  36  50  59  

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  100  146  205  

股本 424  764  764  764  

资本公积 558  558  558  558  

留存收益 726  912  1345  1906  

归属母公司股东权益 1709  2234  2667  3228  

负债和股东权益 2498  3318  3887  4522   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

经营活动现金流 463  693  432  640  

净利润 351  434  600  772  

折旧摊销 29  34  43  51  

财务费用 -13  -6  -18  -21  

投资损失 -1  -1  -1  -1  

营运资金变动 60  213  -187  -161  

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  136  -104  -132  

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  -202  -104  -132  

现金净增加额 -55  691  202  422   

 
 

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

营业收入 2563  3343  4506  5442  

营业成本 1648  2178  2944  3510  

营业税金及附加 143  184  251  301  

营业费用 0  0  0  0  

管理费用 269  376  484  574  

财务费用 -13  -6  -18  -21  

资产减值损失 50  32  39  39  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 1  1  1  1  

营业利润 470  580  807  1041  

营业外收入 9  10  8  8  

营业外支出 2  2  1  1  

利润总额 477  588  814  1048  

所得税 127  154  214  277  

净利润 351  434  600  772  

少数股东损益 32  36  46  59  

归属母公司净利润 318  398  554  713  

EBITDA 486  607  833  1071  

EPS（元） 0.42  0.52  0.73  0.93   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

成长能力         

营业收入(%) 36.5  30.4  34.8  20.8  

营业利润(%) 56.7  23.5  39.1  28.9  

归属于母公司净利润(%) 50.6  24.9  39.4  28.6  

获利能力     

毛利率(%) 35.7  34.8  34.7  35.5  

净利率(%) 12.4  11.9  12.3  13.1  

ROE(%) 18.6  17.8  20.8  22.1  

ROIC(%) 58.7  106.5  87.4  87.5  

偿债能力     

资产负债率(%) 29.0  29.7  27.6  24.1  

净负债比率(%) 0.14 0.00 0.00 0.00 

流动比率 2.54  2.65  2.88  3.40  

速动比率 2.54  2.65  2.88  3.40  

营运能力         

总资产周转率 1.06  1.15  1.25  1.29  

应收账款周转率 6  6  6  6  

应付账款周转率 69.09  67.49  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  0.91  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 67.7  54.2  38.9  30.2  

P/B 12.6  9.7  8.1  6.7  

EV/EBITDA 42  34  25  19   
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