
  

C o m p a n y  U p d a t e  

C h i n a  R e s e a r c h  D e p t .  
 

 

2016 年 02 月 16 日 

王睿哲 

C0062@capital.com.tw 

目标价(元) 12.5 

 

公司基本资讯 

产业别 房地产 

A 股价(2016/2/15) 10.44  

深证成指(2016/2/15) 9668.85  

股价 12 个月高/低 40/9.6 

总发行股数(百万) 1445.70  

A 股数(百万) 1221.64  

A 市值(亿元) 127.54  

主要股东 世联地产顾问

(中国)有限公司

(39.78%) 

每股净值(元) 2.28  

股价/账面净值 4.58  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -6.7  -41.7  -24.4  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2016-1-22 11.32 买入 

   

 

产品组合 

代理销售业务 69.6% 

顾问策划业务 22.0% 

资产服务业务 4.9% 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 14.1% 

一般法人 56.2% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

世联行(002285.SZ) BUY(买入) 

定增助力小贷业务规模扩张，限制性股权激励保障公司长远发展 

结论与建议： 

事件： 

（1）公司拟向不超过 10 名对象非公开发行股票，募集资金不超过 10 亿，

定增价格为 9.98 元/股，募集的资金将全部用于增资世联小贷业务； 

（2）公司拟向董事、高级管理人员、中层管理人员、核心骨干及子公司

管理人员实行限制性股权激励计划，共计 468 人，涉及 1571 万股，占公

司总股本 1.09%，期限不超过 5 年，授予价格为 5.55 元/股，分四次解锁。 

点评： 

 定增助力小贷业务规模扩张：自公司 2013 年下半年推出“家圆云贷”业

务后，公司小贷业务得到了飞速发展。2014 年，公司“家圆云贷”产品

放款金额达到 19.7 亿元，贡献营收 2.45 亿元，YOY 分别增长 1213.33%

和 2744.69%。但受到资金的束缚（根据深圳市人民政府金融发展服务办

公室发布的《关于我市小额贷款公司开展融资创新业务试点的通知》规

定小额贷款公司通过外部合规渠道融入资金总比例不得超过公司上年度

净资产的 200%），在 2015年房地产销售景气，公司代理销售额快速增长

幷突破 4000 亿期间，公司小贷业务虽仍在快速增长，但增速却大幅放缓。

2015 年上半年,公司“家圆云贷”业务共放贷 11.14 亿元，YOY+102.2%，

贡献营收 1.76 亿，YOY+193.8%，幷未充分享受代理销售业务这一入口平

台所带来的协同作用。目前世联小贷公司注册资金 5 亿元，本次定增 10

亿完成后，我们认为公司小贷业务的融资规模和放贷规模将会大幅增长。 

 股权激励绑定人才，保障公司长远发展：公司本次股权激励范围较大，

对于公司的中高层以及子公司的管理人员均实行股权激励，幷且行权条

件幷不算宽松，2016、2017、2018、2019 年的解算条件分别是当年扣非

后净利润不低于 6 亿或营收不低于 65 亿，扣非后净利润不低于 7.2 亿或

营收不低于 84.5 亿，扣非后净利润不低于 8.7 亿或营收不低于 110 亿，

净利润不低于 10.4 亿或营收不低于 143 亿，幷且激励对象可解锁股票数

量与其上年度的绩效考核挂钩。我们认为公司此次实行股权激励将绑定

核心员工利益，调动员工的积极性，利于公司长远发展。 

 盈利预测与投资建议：公司在存量市场以及服务业务方向做了大量布局，

规模较大幷且快速增长的代理销售额又能够为公司这些业务提供了广阔

的入口，我们看好公司在行业下半场的发展。我们预计公司

2015/2016/2017 年实现净利润 4.6/6.1/7.2 亿元，YOY分别

+17%/+31%/+19%，EPS 分别为 0.32 元/0.42 元/0.5 元，对应 PE 分别为

33 倍/26 倍/21 倍。公司发展前景广阔，目前公司的估值水平已进入可投

资范围，我们上调至“买入”评级。 

年度截止 12 月 31 日  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 318  394  462  601  721  

同比增减 ％ 50.6% 23.9% 17.0% 30.2% 20.1% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.42  0.52  0.32  0.42  0.50  

同比增减 ％ -35.1% 23.8% -38.6% 30.2% 20.1% 

市盈率(P/E) X 25.4  20.5  33.4  25.7  21.4  

股利 (DPS) RMB 元 0.1 0.06 0.05 0.06  0.07  

股息率 (Yield) ％ 0.94% 0.56% 0.47% 0.58% 0.70% 

注：未考虑定增摊薄影响，股本按 14.46 亿计  
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预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 

表 1：授予的限制性股票在各激励对象间的分配情况

 

资料来源：公司公告 

表 2：限制性股票的各年度绩效考核目标 

 

资料来源：公司公告 
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附一：合幷损益表 

百万元 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 2563  3308  4750  6200  7360  

经营成本 1223  2189  3373  4430  5255  

营业税金及附加 143  185  265  345  410  

销售费用 -- 0  0  0  1  

管理费用 269  318  366  465  552  

财务费用 -13  0  52  68  81  

资产减值损失 50  59  55  55  55  

投资收益 1  2  5  3  3  

营业利润 470  559  645  840  1010  

营业外收入 9  7  6  6  6  

营业外支出 2  3  2  2  2  

利润总额 477  563  649  844  1014  

所得税 127  144  165  215  259  

少数股东损益 32  25  22  28  34  

归属于母公司所有者的净利润 318  394  462  601  721  
 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 958  791  2630  2690  2850  

应收账款 463  679  730  790  800  

存货 -- 0  0  0  0  

流动资产合计 1837  3272  5338  5450  5690  

长期股权投资 56  0  4  4  4  

固定资产 241  212  210  210  210  

在建工程 -- 0  0  0  0  

非流动资产合计 660  844  992  1050  1094  

资产总计 2498  4116  6330  6500  6784  

流动负债合计 725  1984  3737  3362  2999  

非流动负债合计 -- 45  95  100  100  

负债合计 725  2028  3832  3462  3099  

少数股东权益 64  61  83  111  145  

股东权益合计 1773  2088  2499  3038  3685  

负债及股东权益合计 2498  4116  6330  6500  6784  
 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营活动产生的现金流量净额 463  -922  469  -406  -400  

投资活动产生的现金流量净额 -163  -97  -115  -124  -120  

筹资活动产生的现金流量净额 -356  850  1490  590  680  

现金及现金等价物净增加额 -55  -169  1844  60  160  
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