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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/39.78% 

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） 241.43 

流通 A 股市值(亿元) 204.01 

每股净资产(元) 2.26 

资产负债率(%) 49.3 
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投资要点 

事项： 

公司公布2015年三季报，前三季度实现营业收入30.5亿元，同比增长38.5%，

归属上市公司股东净利润2.52亿元，同比增长15.0%，对应EPS0.19元，基本

符合预期。 

平安观点： 

 收入结构不断优化，新兴业务占比持续攀升：公司收入结构持续优化，前

三季度云联网+及金融业务收入同比分别增长 2028.6%和 73.2%，合计收

入占比攀升至 23.4%。代理业务受去年公司代理销售额增速放缓影响，同

比增长 22.3%，低于整体营收增速，收入占比较去年同期进一步下滑 7.9

个百分点至 57.7%。期末在手未结算资源 2863 亿，预计未来 3-9 个月将

为公司带来约 21.1 亿的代理费收入，为未来业绩增长奠定良好基础。顾

问业务受土地市场平淡波及，收入同比下降 20.8%，营收占比由去年同期

的 15.9%下降至 9.1%。 

 家圆亐贷有条不紊，逐步试水存量房小贷市场。为保证真实交易和真实用

途，公司适度加强了家圆亐贷业务的风险管控，前三季度整体金融业务增

速 73.2%，三季度单季先后两次向平安汇通转让信贷资产 1.7 亿元，为小

贷业务开展提供持续资金支持。除一手房业务外，公司推出针对存量房的

世联+贷，世联+贷为按揭中的房产客户提供消费信用贷，最高额度 20 万，

期限 3-36 个月，深圳上线一个月觃模已经过亿，随着未来由深圳逐步向

其它城市推广，有望成为新的利润增长点。 

 代理销售增速超越行业，市占率稳步提升。受持续宽松的行业政策和货币

政策影响，前三季度累计实现代理销售额 2986 亿，同比增长 44.3%，增

速明显高于 30 个大中城市 26.3%的同比增速，亦优于万科（21.1%）、保

利（19.6%）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 9 月末的 5.3%。9 月央行再次降低商贷（非限购城市）和公积金

贷款首付比例，有望进一步释放市场尤其是核心二线城市住房需求，公司

作为全国性代理商将显著受益整体环境的改善，加上年末通常为开収商冲

量高峰期，预计 2015 年代理销售额有望超过 4200 亿，同比增长 30.5%。 

  

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 2563  3,308  4,459  5,387  6,443  

YoY(%) 36.5  29.1  34.8  20.8  19.6  

净利润(百万元) 318  394  481  607  736  

YoY(%) 50.6  23.9  22.1  26.1  21.2  

毛利率(%) 35.7  33.8  31.3  31.5  31.9  

净利率(%) 13.7  12.7  11.6  12.1  12.3  

ROE(%) 19.8  20.1  20.2  22.1  22.5  

EPS(摊薄/元) 0.22 0.27  0.33  0.42  0.51  

P/E(倍) 75.9 61.2  50.2  39.8  32.8  

P/B(倍) 14.1 11.9  9.8  8.6  7.3   
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 参股晟曜资产和微家，进一步完善 C 端服务体系。公司 7 月拟出资 4000 万收购晟曜资产 70%股权，

晟曜资产为上海品牌资产管理公司，已形成较为成熟的社区资产服务业务体系，本次收购标志公司

将进入存量住宅资产管理的全新领域。同时拟出资 1500 万增资微家，占 37.5%股权，微家为深圳品

牌合租运营公司，已构建了完善的云联网租赁管理平台，为业主提供包括租赁管理、装修家居、物

业保养、代缴费用、房屋销售在内的资产管理服务。我们认为参股晟曜资产和微家，将进一步完善

世联 C 端服务体系，挖掘和収展 C 端增值服务及金融服务。 

 维持“强烈推荐”评级。考虑到公司为保证真实交易和真实用途，适度放缓了小贷放款速度，我们

下调 2015、2016 年 EPS 预测至 0.33（-0.06）元和 0.42（-0.07）元，当前股价对应 PE 分别为 50.2

倍和 39.8 倍。公司具备业绩和销量双重支撑，逐步进入存量房小贷市场，积极完善 C 端服务体系，

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 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产 3272  5037  5052  5213  

现金 791  2230  2155  1933  

应收账款 679  860  999  1225  

其他应收款 109  259  185  345  

预付账款 26  33  38  47  

存货 0  0  0  0  

其他流动资产 1668  1656  1675  1663  

非流动资产 844  938  988  1048  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 212  321  388  455  

无形资产 47  38  30  21  

其他非流动资产 585  578  571  572  

资产总计 4116  5975  6040  6261  

流动负债 1984  3342  2998  2651  

短期借款 424  1783  1334  981  

应付账款 19  47  32  62  

其他流动负债 1541  1511  1632  1609  

非流动负债 45  74  82  87  

长期借款 0  29  38  42  

其他非流动负债 45  45  45  45  

负债合计 2028  3416  3081  2738  

少数股东权益 61  98  144  201  

股本 764  1446  1446  1446  

资本公积 354  558  558  558  

留存收益 909  1269  1756  2390  

归属母公司股东权益 2026  2462  2816  3322  

负债和股东权益 4116  5975  6040  6261   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营活动现金流 -922  245  728  470  

净利润 419  518  653  793  

折旧摊销 35  39  49  48  

财务费用 -0  22  14  10  

投资损失 -2  0  0  0  

营运资金变动 -1431  -334  13  -381  

其他经营现金流 58  0  0  0  

投资活动现金流 -97  -133  -99  -108  

资本支出 31  94  50  60  

长期投资 -69  0  0  0  

其他投资现金流 -135  -39  -49  -48  

筹资活动现金流 850  -256  -254  -232  

短期借款 423  -224  0  0  

长期借款 0  29  8  4  

普通股增加 339  224  0  0  

资本公积增加 -204  -224  0  0  

其他筹资现金流 292  -61  -263  -236  

现金净增加额 -169  -144  375  131   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 3308  4459  5387  6443  

营业成本 2189  3065  3691  4389  

营业税金及附加 185  249  301  360  

营业费用 0  0  0  0  

管理费用 318  424  512  612  

财务费用 -0  22  14  10  

资产减值损失 59  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 2  0  0  0  

营业利润 559  699  870  1072  

营业外收入 7  0  0  0  

营业外支出 3  3  0  0  

利润总额 563  699  870  1072  

所得税 144  182  218  279  

净利润 419  518  653  793  

少数股东损益 25  36  46  58  

归属母公司净利润 394  481  607  736  

EBITDA 600  761  949  1130  

EPS（元） 0.52  0.33  0.42  0.51   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

成长能力         

营业收入(%) 29.1  34.8  20.8  19.6  

营业利润(%) 19.0  25.1  24.4  23.2  

归属于母公司净利润(%) 23.9  22.1  26.1  21.2  

获利能力         

毛利率(%) 33.8  31.3  31.5  31.9  

净利率(%) 12.7  11.6  12.1  12.3  

ROE(%) 20.1  20.2  22.1  22.5  

ROIC(%) 16.9  12.3  15.9  18.2  

偿债能力         

资产负债率(%) 49.3  57.2  51.0  43.7  

净负债比率(%) 17.6 16.0 26.1 25.4  

流动比率 1.6  1.5  1.7  2.0  

速动比率 1.6  1.5  1.7  2.0  

营运能力         

总资产周转率 1.0  0.9  0.9  1.0  

应收账款周转率 5.8  5.8  5.8  5.8  

应付账款周转率 93.4  93.4  93.4  93.4  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.27  0.33  0.42  0.51  

每股经营现金流(最新摊薄) -0.24  0.17  0.50  0.33  

每股净资产(最新摊薄) 1.40  1.70  1.95  2.30  

估值比率         

P/E 61.2  50.2  39.8  32.8  

P/B 11.9  9.8  8.6  7.3  

EV/EBITDA 39.8  31.4  24.8  20.8   
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