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主要数据  
 

行业 地产 

公司网址 www.worldunion.com.cn 

大股东/持股 世联地产顾问（中国）有限公

司/40.33% 

实际控制人/持股 陈劲松/23.28% 

总股本(百万股) 1,446 

流通 A 股(百万股) 1,222 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 203 

流通 A 股市值(亿元) 172 

每股净资产(元) 2.26 

资产负债率(%) 44.97 
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投资要点 

事项：公司公布 2015 年中报，上半年实现营业收入 19.2 亿元，同比增长
35.2%，归属上市公司股东净利润 1.63 亿元，同比增长 15.8%，对应 EPS0.13

元，基本符合预期。 

平安观点： 

 代理业务毛利率企稳回升，顾问业务营收同比下滑：受去年公司代理销售

额增速放缓影响，上半年公司代理业务收入同比增长 17.2%，低于整体营

收增速，但毛利率同比回升 2.48 个百分点。上半年公司代理销售额同比

增长 44.3%，期末未结算资源 2521 亿，预计未来 3-9 个月将为公司带来

约 18.2 亿的代理费收入，为下半年业绩奠定良好基础。顾问业务受土地

市场平淡波及，同比下降 19.1%，传统的代理及顾问业务营收占比已由去

年同期的 84.1%下降至 68.3%。 

 金融业务持续高增长，新兴业务稳步前行：期内公司家圆亐贷业务增长迅

速，累计放款觃模 11.14 亿元，同比增长 102.2%，带来业务收入 1.76 亿

元，同比增长 193.8%。金融业务毛利占比由去年同期的 11.5%提升至

16.8%，但受业务拓展、风控投入加大因素影响，毛利率同比下降 11.5 个

百分点至 50.3%。预计公司全年小贷放款觃模将超过 45 亿，净利润贡献

占比 40%以上。公司年初借参股 Q 房网切入存量房市场，未来二手房小

贷业务亦有望贡献利润。期内公司资产服务业务收入同比增长 33.7%，去

年下半年推出的云联网+业务实现营收 2.4 亿元，新业务均保持稳步增长。 

 代理销售额市占率稳步提升，费率略微下滑。受持续宽松的行业政策和货

币政策影响，公司上半年实现代理销售额 1881 亿，同比增长 44.3%，增

速明显高于 30 个大中城市 20.6%的同比增速，亦优于万科（9.0%）、保

利（16.7%）等龙头房企表现。公司全国市场占有率也由 2014 年末的 4.5%

攀升至5.5%，预计2015年代理销售额有望超过4000亿，同比增长24.3%。

由于市场好转，公司代理费率略微下滑 0.02 个百分点至 0.82%。 

  

 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) 0.15 0.22  0.27  0.38  0.49  

P/E(倍) 95.8 63.9  52.0  37.0  28.7  

P/B(倍) 7.2 6.3  4.8  4.0  3.3   
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 维持”强烈推荐”评级。预计 2015、2016 年 EPS 分别为 0.38 元和 0.49 元，当前股价对应 PE 分

别为 37.0 倍和 28.7 倍。近期市场持续大幅回落，公司具备业绩和销量双重支撑，且股价回调较多，

上半年接待客户近 100 万组，世联集注册人数超 200 万，入口份额持续提升，未来小贷业务収展有

望超预期，维持“强烈推荐“评级。 

 风险提示：二手房小贷业务开展不及预期风险。
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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 424 763 1446 1446 

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  663  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） 0.22  0.27  0.38  0.49  
 
 

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) 0.22  0.27  0.38  0.49  

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 63.9  52.0  37.0  28.7  

P/B 6.3  4.8  4.0  3.3  

EV/EBITDA 42  35  25  19   
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