
 

  

 

 

代理销售面临挑战，金融服务势头良好 

 

    ——世联行(002285)半年度业绩点评 

评级：增持 

房地产行业公司点评报告 

2015 年 08 月 28 日 

 业绩回顾 

2015 年上半年公司实现营业收入 19.16 亿元，同比增长

35.23%；归属上市公司股东净利润为 1.63 亿元，同比增

长 15.75%；归属上市公司股东扣除非经常性损益的净利

润为 1.63 亿元，同比增长 17.44%；经营活动现金流量净

额为 5651.75 万元，同比增长 112.64%；基本每股收益

0.13 元/股，同比增长 18.18%；加权平均净资产收益率为

7.15%，同比减少 0.83%。 

 业绩点评 

代理销售增长空间受限，策划顾问服务持续回落 

上半年公司实现代理销售金额 1882 亿元，同比增长

44.3%，继续跑赢大市，市场份额提升 1.3 个百分点至

5.5%，稳居全国第一。代理销售业务确认营收 11.15 亿

元，同比增长 17.17%，佣金费率降至 0.82%，毛利水平

提升 2.48 个百分点至 31.34%，在市场成交复苏阶段展现

了较强的业务渗透能力。 

但是当前业绩并不能掩盖我们对公司代理模式可持续性的

担忧。1-6 月份公司新增签约代理销售面积同比大幅减少

31.93%至 3948.46 万平米，虽然同客户定位和签约方式

变化有关，但是代理面积的减少直接意味着总体盈利规模

的收缩。而且作为房地产价值链的下游环节，公司受市场

情绪和政策导向影响较大，因此随着行业回归理性，增量

规模收缩，公司一手代理项目也将面临销售乏力、规模化

边际效应减弱的困境。此外以互联网为代表的新兴销售模

式也正在向传统代理商发起颠覆性冲击，公司未来如何增

加市场份额、紧密结合互联网及大服务业演变趋势值得关

注。 
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行业数据           2015/08/26 

股票家数(家)                          138 

总市值(亿元)                   19828.38 

本周涨跌幅(%)                    -18.47 

市盈率 TTM                        21.96 

市净率 TTM                          2.48 

 

交易数据           2015/08/26 

总市值(亿元)                     164.66 

流通市值(亿元)                  139.14 

总股本(亿股)                       14.46 

流通股本(亿股)                    12.22 

12 个月价格区间       9.93-41.28(元) 

 

 一年内股价走势___ ___________ 
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而策划顾问业务延续低迷表现，营收同比减少 19.13%至 1.93 亿

元，毛利水平降至 29.34%，盈利规模和质量双双下降。随着开

发商投资开发态度趋于谨慎，预计策划顾问业务也将延续回落态

势，未来可能更多的充当代理销售业务的附加服务，旨在提升公

司与开发商和消费者的合作密度与用户粘性。 

互联网业务激活前端资源，金融服务业务初见成效 

公司的互联网+业务于 2014 年下半年开始运营，主要通过整合营

渠道收取购房优惠等方式提供服务。当前业务布局全国 54 个城

市，较去年年底增加 15 个，在执行项目 360 个，销售金额达到

327 亿元。上半年公司正式上线“集系列”O2M 平台，“集金、集房、

集客”分别侧重提供 P2P 平台服务、房屋信息平台服务和经纪人

房源共享平台服务。自推出以来注册会员人数已超过 200 万，覆

盖全国 152 个城市，服务项目 1042 个，推荐客户 5 万多批。公

司互联网业务目前仍处于前期探索阶段，报告期共实现营业收入

2.43 亿元，毛利率处于 8.44%的低位水平，对总体业绩贡献较小，

相比搜房、易居等地产服务网站差距较大。但是作为公司业务的

线上载体，互联网平台入口资源想象空间巨大，未来可能为其他

业务带来大量的前端资源。此外公司公告称拟投资 4.2 亿元入股

国内领先二手房经纪平台 Q 房网，试图切入存量房市场，进一步

打开交易入口份额，产生一二手市场联动效应。 

公司的金融服务业务主要是以家圆云贷为主导产品的小额信贷业

务。上半年家圆云贷共计放贷 13178 笔，放贷金额 11.14 亿元，

分别同比增长 174.66%和 102.17%，创造营收 1.76 亿元，同比

增长 193.80%，毛利占比提升 5.26 个百分点至 16.77%，发展势

头喜人，展现了较强的盈利能力。公司丰富的线下资源赋予小额

信贷业务强大的先天优势，业务范围逐渐由新房置业贷款扩展至

二手房消费贷款和消费贷款等多重领域，公司 P2P 平台的搭建

也为信贷业务的扩张提供资金支持。根据我们之前的测算，公司

代理销售项目对应的新房置业贷规模约为 500 亿元，按照 10%

的渗透率计算预计能够给公司带来约 25 亿元的毛利润，同当前
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业务规模相比依然就较大提升空间，预计未来短期保持快速增长

势头为大概率事件。 

资管业务快速补强，存量模式值得期待 

上半年公司新增签约 8 个全委托物业管理项目，累计实际在管的

收费面积达 251.70 万平米，共创造营业收入 1.79 亿元，同比增

长 33.67%，毛利水平降至 13.95%，维持行业平均水平。公司资

产管理业务目前仍处于规模扩张的阶段，随着存量时代到来，公

司通过一系列投资并购实现快速补强。上半年公司先后收购上海

晟曜行、投资微家、成立红璞公寓管理公司，进入存量住宅资产

管理领域，并与清控科创合资成立世联科创科技服务公司，进入

创业服务资产管理领域。相比传统物业管理公司，公司的服务商

思维与互联网基因能够更深入挖掘消费痛点，对接行业最新资源，

因此当前分别针对高净值客户和青年租户的多元化服务以及物管

体系中较为广阔的附加值空间同样值得期待。 

资本增强助力战略布局，未来前景持续看好 

报告期公司 11.2 亿定增资金到位，货币资金期末值高达 25.09

亿元，达到历史最高水平。经营性现金流量净额同比大幅增长

112.64%至 5651.75 万元，一方面去年下半年新开展的互联网+

业务为公司带来大量现金，另一方面公司通过资产证券化、P2P、

信托计划等方式盘活信贷资产，补充贷款发放和回收，导致现金

流出减少 4.42 亿元。公司手握大量现金，在行业快速变革阶段

很可能寻求进一步投资并购，汲取行业创新力量，补充业务短板。 

作为唯一一家境内上市的房地产综合服务商，公司业务结构不断

改善，线下一手房市场优势明显，小额信贷业务成长迅速，近期

线上平台的运营取得出色开局，未来公司也将进一步切入存量房

市场的交易和资产管理环节，构建全产业链的服务生态闭环。因

此考虑到现有代理业务规模和创新服务超预期的发展速度，我们

上调公司业绩增速，预测未来三年 EPS 分别为 0.393 元，0.532

元和 0.683 元，对应市盈率为 29，21.41 和 16.68，维持“增持”

评级。  
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 风险提示 

一手房代理业务受行业规模收缩和销售方式变革影响较大；互联

网+业务市场竞争激烈，当前平台效应较弱。 

图 1：过去五年半年期营收结构 

 

资料来源：Wind 资讯、首创证券研发部 

 

表 1：利润表预测结果 

利润表（百万元） 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

        营业收入 1878.03  2563.03  3308.17  4499.11  6006.31  7868.27  

  减: 营业成本 1223.20  1648.10  2189.32  2933.42  3928.13  5208.80  

        营业税金及附加 106.79  143.35  184.74  251.24  335.41  439.39  

        营业费用 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        管理费用 231.48  269.32  318.25  432.82  577.81  756.93  

        财务费用 -16.22  -12.78  -0.32  23.70  21.85  11.46  

        资产减值损失 35.05  49.81  59.28  59.28  59.28  59.28  

  加: 投资收益 3.60  1.47  2.06  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 -1.38  3.25  0.14  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 299.95  469.95  559.11  798.65  1083.84  1392.42  

  加: 其他非经营损益 4.56  7.26  3.89  5.84  5.84  5.84  

        利润总额 304.51  477.20  563.00  804.49  1089.67  1398.25  

  减: 所得税 79.52  126.66  144.03  201.12  272.42  349.56  

        净利润 224.99  350.55  418.97  603.37  817.25  1048.69  

  减: 少数股东损益 13.70  32.26  24.63  35.46  48.04  61.64  

        归属母公司股东净利润 211.29  318.29  394.34  567.90  769.22  987.05  
 

资料来源：Wind 资讯、首创证券研发部 
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表 2：资产负债表预测结果 

资产负债表（百万元） 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

        货币资金 619.59  475.14  174.31  449.91  600.63  786.83  

        应收和预付款项 696.76  645.88  835.37  1157.01  1503.21  1983.69  

        存货 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他流动资产 141.69  233.14  1646.02  1646.02  1646.02  1646.02  

        长期股权投资 12.07  55.63  0.00  0.00  0.00  0.00  

        投资性房地产 41.11  51.60  74.53  67.84  62.75  59.05  

        固定资产和在建工程 223.81  241.07  212.23  121.62  31.01  -59.60  

        无形资产和开发支出 100.94  170.49  216.71  210.87  205.04  199.21  

        其他非流动资产 10.34  20.46  181.32  171.73  162.13  162.13  

        资产总计 1846.31  1893.42  3340.49  3825.00  4210.79  4777.34  

        短期借款 25.50  1.00  424.20  664.83  535.11  416.34  

        应付和预收款项 306.61  119.18  234.13  206.70  289.74  276.61  

        长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 3.39  0.14  594.63  411.36  228.10  136.47  

        负债合计 335.50  120.32  1252.95  1282.89  1052.95  829.42  

        股本 326.40  424.32  763.78  763.78  763.78  763.78  

        资本公积 556.43  558.18  353.82  353.82  353.82  353.82  

        留存收益 603.91  726.36  908.55  1327.66  1895.34  2623.79  

        归属母公司股东权益 1486.74  1708.86  2026.15  2445.26  3012.94  3741.39  

        少数股东权益 24.07  64.24  61.39  96.85  144.89  206.53  

        股东权益合计 1510.81  1773.10  2087.54  2542.11  3157.83  3947.92  

        负债和股东权益合计 1846.31  1893.42  3340.49  3825.00  4210.79  4777.34  
 

资料来源：Wind 资讯、首创证券研发部 

 

 

表 3：现金流量表表预测结果 

现金流量表（百万元） 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

        经营性现金净流量 226.02  464.21  -920.05  203.28  501.64  574.84  

        投资性现金净流量 -64.11  -162.50  -97.37  2.38  0.38  -1.62  

        筹资性现金净流量 -45.16  -355.96  849.86  69.95  -351.29  -387.02  

        现金流量净额 116.75  -54.25  -167.56  275.60  150.72  186.20  
 

资料来源：Wind 资讯、首创证券研发部 
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评级说明 

王剑辉，宏观策略分析师，北京大学文学士，佛罗里达利恩大学商学院 MBA，10 年证券

行业从业经验。 
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报告所在资料的来源及观点的出处皆被首创证券认为可靠，但首创证券不保证其准确性或完整

性。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在

任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方

面咨询专业财务顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，首创证券及/或其关联

人员均不承担任何法律责任。 

       本报告所载的信息、材料或分析工具仅提供给阁下作参考用，不是也不应被视为出售、购

买或认购证券或其他金融工具的要约或要约邀请。该等信息、材料及预测无需通知即可随时更

改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，首创证券可能会发出与本报

告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

      首创证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的
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1. 投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较标准，报告发布

日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同

期的沪深 300 指数的涨跌幅为基准； 

2． 投资建议的评级标准 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌

幅相对同期的沪深 300 指数的涨跌幅为基准： 

 
 

 评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅－5％-5％之间 

减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

中性 行业与整体市场表现基本持平 

看淡 行业弱于整体市场表现 

 


