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传统业务超预期增长，创新业务跨越式发展 
 
■事件：公司公布三季度报，前三季度累计实现营收 30.45 亿元，同比增长

38.50%，实现净利润 2.52 亿元，同比增长 15.03%，基本每股收益 0.19 元，同

比上升 11.76%，基本符合预期。另外，参股子公司中城联盟挂牌新三板。 

 

■营业收入大幅增长，净利润增速略有下滑：1）第三季度营业收入大幅增长

的主要原因是：本报告期互联网+业务收入同比增长 842.01%，代理业务收入同

比增长 32.22%；2）净利润增速低于收入增长，略有下滑。主要出于以下几个

因素：销售代理所占利润比重在降低，其毛利率相对较高，而今年新增的互联

网+业务毛利率较低，但是在营收中占比达到了 14.34%；互联网+业务有较好

现金流但很多利润尚未达到；很多新近项目前期投入较多但还没有回报。 

■代理销售超预期增长，创新业务涨势喜人：1）代理销售大增近 50%，行业

龙头地位进一步巩固：第三季度代理销售额同比大涨 46.42%，主要是因为地产

行业整体回暖、公司市场占有率进一步提高、并购带来增长以及新业务协同效

应。预计四季度增速将放缓，但是公司近年市场份额目标为 10%，代理销售额

向 7000 亿冲击，彰显管理层信心；2）三项创新业务均表现不俗：资产服务、

金融服务、互联网+业务同比分别增长了 32.26%、73.16%、2028.55%，业务多

元化有利于公司应对行业周期性，实现稳定增长。 

■外延式增长加快转型步伐，子公司挂牌新三板：1）资本运作频繁，外延式

增长助力业务转型：2015 年以来公司已进行 6 次对外投资，涉及存量房资产管

理、城市更新与产业升级、房地产综合业务、金融业务等领域，多元化发展步

伐坚定；2）参股子公司挂牌新三板：公司参股子公司中城投资于 2015 年 10

月 26 日在新三板正式挂牌，或将增厚公司投资回报。 

 

■投资建议：受益于上半年市场回暖，传统业务代理销售超预期增长进一步巩

固龙头地位，创新业务跨越式发展提供新增长点，外延式发展加快转型步伐，

我们预计公司 15-17 年营收约为 45.69 亿元、60.77 亿元、78.84 亿元，每股 EPS

为 0.33、0.45、0.61，对应当前股价 PE 倍数为 50.4X、37.0X、27.4X；给予买

入-A 的评级。  

 

■风险提示：市场整体下行、创新业务开展不及预期 

  
Table_Exc el1  

摘要(百万元) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 2,563.0 3,308.2 4,569.1 6,077.3 7,884.4 
净利润 318.3 394.3 474.5 645.7 872.4 

每股收益(元) 0.22 0.27 0.33 0.45 0.61 

每股净资产(元) 1.18 1.40 2.76 3.16 3.70 
 

盈利和估值 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

市盈率(倍) 76.3 61.6 50.4 37.0 27.4 
市净率(倍) 14.2 12.0 6.1 5.3 4.5 

净利润率 12.4% 11.9% 10.4% 10.6% 11.1% 

净资产收益率 18.6% 19.5% 12.1% 14.3% 16.6% 

股息收益率 0.2% 0.2% 0.2% 0.3% 0.4% 

ROIC 89.7% 66.8% 38.5% 44.7% 59.9% 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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交易数据 

总市值（百万元） 24,287.70 

流通市值（百万元） 20,523.57 
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1. 营业收入大幅增长，净利润增速略有下滑 
 

单季营收增长提速、净利润增速略有下滑。公司三季度报显示，第三季度实现营业收

入 11.30 亿元，同比大增 44.42%，其中第 1、2 季度分别增长 31.52%、38.16%；实现归属于

上市公司股东的净利润 0.89 亿，同比上升 13.72%，相比二季度 16.07%，有所下滑，基本

每股收益 0.06 元，同比上升 20.00%；前三季度累计实现营收 30.45 亿元，同比增长 38.50%，

实现净利润 2.52 亿元，同比增长 15.03%，基本每股收益 0.19 元，同比上升 11.76% 

 

图 1：营业收入（亿元）增长提速，第三季度同比增长

44.42% 

 图 2：归属于母公司股东净利润（百万元）增速微降至

13.72% 

 

 

 
数据来源：Wind、安信证券研究中心  数据来源：Wind、安信证券研究中心 

 

第三季度营业收入大幅增长的主要原因是：1）本报告期互联网+业务收入同比增长

842.01%；2）代理业务收入同比增长 32.22%。 

 

净利润增速低于收入增长，略有下滑。主要以下几个因素：1）销售代理所占利润比

重在降低，其毛利率相对较高，而今年新增的互联网+业务毛利率较低，但是在营收中占

比达到了 14.34%；2）互联网+业务有较好现金流但很多利润尚未达到；3）很多新近项

目前期投入较多但还没有回报。因而利润增长低于收入增长这一现象是正常的，没有超

出预期，年初给的今年目标也是净利增速 10%，收入 30%增速，预计可以实现。 

 

图 3：代理销售业务在营业收入中的占比不断下降至

57.73% 

 图 4：毛利率最高的是金融服务，最低的是互联网+业

务 

 

 

 
数据来源：Wind、安信证券研究中心  数据来源：Wind、安信证券研究中心 
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2. 代理销售超预期增长，创新业务涨势喜人 
 

2.1. 代理销售大增近 50%，行业龙头地位进一步巩固 
 

公司第三季度实现代理销售金额 1,104 亿元，较 2014 年第三季度的 754 亿元增长 

46.42%；1-9 月公司累计实现代理销售金额 2,986 亿元，前三季度比上年同期上升 45.09%。

公司代理销售金额超过百亿的地区公司数量 11 家，较上年同期增加 4 家。上述代理销售

金额包含 2014 年 10 月收购的厦门市立丹行臵业有限公司和 2014 年 12 月收购的青岛荣

臵地顾问有限公司。 

 

代理销售业务是公司的入口资源，其规模的扩大不仅直接为公司带来营业收入，更

是为其他业务提供资源，因此代理销售业绩的超预期增长可谓振奋人心。我们认为三季

度代理销售的增长主要出于以下几方面原因： 

1） 流动性的改善、政策面的宽松、各地政府对行业的支持力度增强等原因，使得全

国房地产市场明显回暖，新房代理布局全国的世联行直接从中受益； 

2） 公司规模效应优势，市场份额不断扩大。房地产代理行业竞争加剧，中小公司不

断退出，而世联行市场份额大，盘源量足且多是高周转的刚需楼盘，优势明显，

市场占有率从年初的 4.5%上升至 8 月末的 5.4%； 

3） 外延式并购带来的增长。去年底收购的厦门丹立行和青岛荣臵地均是区域领先者，

助力世联行布局全国； 

4） 创新业务的叠加效应。金融、互联网+等创新业务与代理销售产生联动。 

 

由于 2014 年四季度表现较好，且今年前三季度开发商销售目标完成率较好，预计四

季度同比增长可能放缓。但是接下来 2-3 年，公司提出了市场占有率达到 10%、年代理

销售额达到 7000 亿的目标，彰显了管理层对未来的信心。为了达到这个目标，公司提出，

一方面要联合三四线小代理商，在金融和入口服务等方面给他们提供服务，以扩大入口

份额，另一方面升级代理服务，为客户解决个性化需求问题。 

 

 

2.2. 资产服务、金融、互联网+三项新业务均表现不俗 
 

2015 年前三季度，除了代理销售业务增长 22.25%，三大创新业务资产服务、金融服

务、互联网+业务同比分别增长了 32.26%、73.16%、2028.55%。 

 

图 5：代理销售业务占比下降，创新业务占比增加  图 6：三项创新业务收入快速增长（亿元） 

 

 

 
数据来源：Wind、安信证券研究中心  数据来源：Wind、安信证券研究中心 
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公司目前的互联网+业务主要是通过建立综合平台，整合营销渠道，收取团购服务费

获取购房团购优惠等方式，向开发商、渠道、购房者所提供的服务。该业务于 2014 年下

半年开始运营，2015 年上半年首次实现收入。目前该业务提供的营业收入贡献率在世联

行所有业务中排第二，但是毛利润贡献率为第五，这是因为互联网+业务的毛利率较低。

此项业务的收入主要是购房者预先支付的团购费，而成本是支付给第三方的营销费用。

尽管毛利率较低，但是一旦形成规模，依旧能为公司带来大量利润。 

 

资产服务业务收入增速有所放缓，但仍处于规模化扩张阶段。根据公司的总体规划，

实现从单一业务领先，到多业务领先，最后到集成服务和企业外包服务领先，构建房地

产集成服务平台，在此发展过程中，资产服务业务将成长为公司新的增长点。2015 年上

半年，实际在管的全委托项目个数较上年同期增加了 12 个，收费面积增加了 32.9 万平方

米，资产服务业务收入同比增长 33.67%。 

 

金融业务发展初期，业绩呈跨越性增长。公司以家圆云贷为核心，实现了较大规模

信贷产品的开发、推广及运营管理，信贷管理能力取得突破，为公司利润结构改善做出

贡献，同时在资产证券化、财富管理、投资管理、P2P 等方向进行了有益的尝试。 

 

 

3. 外延式增长加快转型步伐，子公司挂牌新三板 
 

3.1. 资本运作频繁，外延式增长助力业务转型 
 

今年以来，世联行大举进行外延式扩张，频繁的资本运作彰显了其业务转型的坚定

和魄力。我们将 2015 的交易梳理如下： 

1）2015 年 3 月，公司及其合作伙伴投资人民币 4.2 亿元收购 Q 房网 15%的股权。Q

房专注二手房领域，有助于完善世联行服务产业链； 

2）2015 年 5 月，公司用自有资金对世联信贷增资 2 亿元，完成增资后其注册资本增

至 5 亿元。世联信贷是世联行的全资子公司，核心产品为“家圆云贷”，随着公司入口份

额的持续扩大和叠加服务的不断深化，放贷量将大规模增长； 

3）2015 年 6 月，公司以人民币 6,153.64 万元受让其持有山东怡高 24.5%的股权。山

东怡高市场份额在山东排名一。本项目实施将加快公司在山东省域提升市场份额，并加

快布局房地产综合业务服务； 

4）2015 年 7 月，通过子公司深圳世联先锋投资 1000 万，拟设立合资公司中城新产

业，发起深圳城市更新和产业升级主题基金及相关投资； 

5） 2015 年 7 月，公司拟合计出资人民币 4000 万元增资上海晟曜资产管理有限公司。

通过此次收购，公司将进入存量住宅资产管理的全新领域，探索和尝试高净值客户服务，

符合公司深服务的发展战略； 

6）2015 年 7 月，公司拟合计出资人民币 1500 万元增资深圳市前海住哪儿网络科技

有限公司（简称“微家”）。通过战略投资微家，将进一步完善世联行 C 端服务体系，能

够更好地为业主提供资产服务，为租户提供高性价比的居住产品、社交体验。 

 

2014 年 7 月，世联行公布非公开发行股票的方案，向华居天下、众志联高等 9 名特

定对象非公开发行募集资金 11.4 亿元。此次募资为公司带来充足的货币资金，未来在外

延式扩张上可能有更多的进展。 

 

3.2. 子公司挂牌新三板，或增厚投资回报 
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世联行参股子公司上海中城联盟投资管理股份有限公司于 2015 年 10 月 26 日在新三

板正式挂牌。截至目前，公司累计投资额为人民币 5,563 万元，持有股份 5,000 万股，占

其总股本比例为 3.056%。 

中城投资是中国城市房地产开发商策略联盟私募基金事业的运作实体，是国内成立

最早、专注于房地产领域的私募投资管理公司，目前已成为国内管理规模最大、经验最

丰富的房地产基金管理机构，挂牌新三板能有效提高中城投资的资本融资能力，提高其

投资和经营能力，也会进一步增厚公司的投资回报。  
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Table_Exc el2  

 

财务报表预测和估值数据汇总(2015 年 10 月 29 日) 
 

利润表  财务指标 
（百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E  （百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 2,563.0 3,308.2 4,569.1 6,077.3 7,884.4  成长性      
减:营业成本 1,648.1 2,189.3 3,244.0 4,254.8 5,517.0  营业收入增长率 36.5% 29.1% 38.1% 33.0% 29.7% 

营业税费 143.3 184.7 251.3 337.8 437.4  营业利润增长率 56.7% 19.0% 20.8% 36.8% 34.5% 
销售费用 - - - - -  净利润增长率 50.6% 23.9% 20.3% 36.1% 35.1% 

管理费用 269.3 318.2 329.0 486.2 591.3  EBITDA 增长率 55.3% 22.9% 19.1% 32.0% 33.5% 

财务费用 -12.8 -0.3 -5.4 -30.9 -41.2  EBIT 增长率 59.2% 23.1% 19.9% 33.3% 34.5% 

资产减值损失 49.8 59.3 81.9 108.9 141.3  NOPLAT 增长率 60.2% 23.8% 20.8% 33.3% 34.5% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 66.2% 109.8% 14.7% 0.4% -6.4% 
投资和汇兑收益 1.5 2.1 6.8 3.4 4.1  净资产增长率 17.4% 17.7% 92.4% 15.4% 17.8% 

营业利润 469.9 559.1 675.1 923.9 1,242.7        

加:营业外净收支 7.3 3.9 5.6 5.6 5.0  利润率      

利润总额 477.2 563.0 680.7 929.5 1,247.7  毛利率 35.7% 33.8% 29.0% 30.0% 30.0% 

减:所得税 126.7 144.0 170.2 232.4 311.9  营业利润率 18.3% 16.9% 14.8% 15.2% 15.8% 
净利润 318.3 394.3 474.5 645.7 872.4  净利润率 12.4% 11.9% 10.4% 10.6% 11.1% 

       EBITDA/营业收入 18.6% 17.7% 15.3% 15.1% 15.6% 

资产负债表       EBIT/营业收入 17.7% 16.9% 14.7% 14.7% 15.2% 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E  运营效率      

货币资金 958.5 790.8 2,060.7 2,537.7 3,348.1  固定资产周转天数 33 25 16 10 7 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 14 59 64 38 21 

应收帐款 626.6 787.6 989.3 1,272.8 1,574.3  流动资产周转天数 260 278 319 310 284 

应收票据 1.6 22.0 9.4 17.0 24.0  应收帐款周转天数 90 77 70 67 65 

预付帐款 17.7 25.9 62.1 53.3 83.1  存货周转天数      
存货 - - - - -  总资产周转天数 340 360 405 396 362 

其他流动资产 233.1 1,646.0 1,700.0 1,750.0 1,800.0  投资资本周转天数 70 105 110 89 66 

可供出售金融资产 - 127.5 130.0 133.2 130.2        

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 55.6 - 445.0 589.3 767.2  ROE 18.6% 19.5% 12.1% 14.3% 16.6% 
投资性房地产 51.6 74.5 89.4 102.0 114.7  ROA 14.0% 10.2% 8.3% 9.7% 10.8% 

固定资产 241.1 212.2 186.2 160.1 134.1  ROIC 89.7% 66.8% 38.5% 44.7% 59.9% 

在建工程 - - - - -  费用率      

无形资产 0.7 47.0 45.6 44.3 42.9  销售费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

其他非流动资产 311.1 382.5 448.4 528.8 631.1  管理费用率 10.5% 9.6% 7.2% 8.0% 7.5% 
资产总额 2,497.6 4,116.0 6,166.1 7,188.4 8,649.8  财务费用率 -0.5% 0.0% -0.1% -0.5% -0.5% 

短期债务 1.0 424.2 41.0 - -  三费/营业收入 10.0% 9.6% 7.1% 7.5% 7.0% 

应付帐款 84.3 156.6 335.1 337.4 557.4  偿债能力      

应付票据 - - - - -  资产负债率 29.0% 49.3% 34.9% 35.5% 36.9% 

其他流动负债 639.3 1,402.8 1,729.1 2,185.3 2,590.2  负债权益比 40.9% 97.2% 53.5% 55.1% 58.4% 
长期借款 - - - - -  流动比率 2.54 1.65 2.29 2.23 2.17 

其他非流动负债 - 44.8 44.8 29.9 39.9  速动比率 2.54 1.65 2.29 2.23 2.17 

负债总额 724.5 2,028.4 2,150.0 2,552.6 3,187.4  利息保障倍数 -35.53 -1,726.2

9 

-123.07 -28.92 -29.19 

少数股东权益 64.2 61.4 84.4 135.9 199.2  分红指标      
股本 424.3 763.8 1,423.5 1,423.5 1,423.5  DPS(元) 0.03 0.03 0.04 0.06 0.07 

留存收益 1,284.5 1,262.4 2,508.1 3,076.4 3,839.6  分红比率 13.3% 11.6% 12.5% 12.5% 12.2% 

股东权益 1,773.1 2,087.5 4,016.1 4,635.8 5,462.3  股息收益率 0.2% 0.2% 0.2% 0.3% 0.4% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2013 2014 2015E 2016E 2017E 

净利润 350.5 419.0 474.5 645.7 872.4  EPS(元) 0.22 0.27 0.33 0.45 0.61 
加:折旧和摊销 29.1 34.6 27.4 27.4 27.4  BVPS(元) 1.18 1.40 2.76 3.16 3.70 

资产减值准备 49.8 59.3 - - -  PE(X) 76.3 61.6 50.4 37.0 27.4 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 14.2 12.0 6.1 5.3 4.5 
财务费用 4.7 36.1 -5.4 -30.9 -41.2  P/FCF 531.3 181.1 -237.0 39.9 24.7 

投资损失 -1.5 -2.1 -6.8 -3.4 -4.1  P/S 9.5 7.3 5.2 3.9 3.0 

少数股东损益 32.3 24.6 36.0 51.4 63.4  EV/EBITDA 11.8 18.4 30.8 22.7 16.3 

营运资金的变动 57.7 -2,171.1 170.3 30.5 140.8  CAGR(%) 25.8% 30.7% 31.4% 25.8% 30.7% 

经营活动产生现金流量 463.3 -921.9 696.0 720.7 1,058.7  PEG 3.0 2.0 1.6 1.4 0.9 
投资活动产生现金流量 -162.5 -97.4 -455.6 -156.6 -183.6  ROIC/WACC 7.3 5.5 3.1 3.7 4.9 

融资活动产生现金流量 -356.0 849.9 1,029.4 -87.1 -64.8  REP 1.2 1.5 4.6 3.8 2.9 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 

收益评级： 
买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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