
  

  

 

 

代理销售借势走强，创新业务高速扩张 

——世联行（002285）2015 年业绩点评 

评级：增持 

房地产行业证券研究报告 

2016 年 03月 08日 

 业绩回顾 

2015 年 公 司 实 现 营 业 收 入 47.11 亿 元 ， 同 比 增 长

42.39%；归属上市公司股东的净利润为 5.09 亿元，同比

增长 29.17%；归属上市公司扣除非经常性损益的净利润

为 5.03 亿元，同比增长 28.88%；经营活动产生的现金流

量净额为 4.51 亿元，同比增长 148.88%；基本每股收益

0.38 元/股，同比增长 18.75%；加权平均净资产收益率

17.67%，同比减少 3.46%。 

 业绩点评 

市占率提升弥补代理费率下降，宽松预期下持续看好交易

服务。 2015 年公司代理业务范围覆盖全国 30 多个省、

市、自治区的 164 个城市，全年实现代理销售金额 4309

亿 元 ， 同 比 增 长 33.09% ， 过 去 六 年 复 合 增 长 率

32.40%，代理销售额超过百亿元的城市达到 14 个，市场

占有率稳步提升 0.5 个百分点至 5%，继续稳居一手楼盘

首位。公司代理佣金费率较 14 年下降个 0.02 个百分点至

0.82%，但是受益于成本管控和执行效率的提升，毛利水

平提升 5 个百分点至 36.10%，截至目前累计已实现未结

算的代理费收入达到约 21.5 亿元，总体业务规模和盈利

水平均实现较大大幅的提升。 

当前代理策划行业市场集中度依然较低，公司凭借丰富的

客户资源和区域操盘经验有望持续提升市场份额，以缓解

行业高位成交的顶部压力。近期市场进入行业和流动性的

双宽松周期，全国 130 多个城市先后出台购房刺激政

策，随着宽松政策预期的提升以及地方去库存背景下专业

代理销售服务需求的上涨，公司代理业务短期前景依然看

好。 
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聚焦市场存量资源，加速布局大资产服务网络。顾问策划业务方

面，受累于投资数据和新开工数据的低迷，市场新开发项目的顾

问服务需求持续萎缩。2015年公司该项业务仅实现营收3.69亿元，

同比减少20.93%，毛利水平也下降10个百分点至26.53%。在顾

问策划业务连续两年下滑的颓势下，公司试图结合创新业务的发

展拓宽业务端口，发展多类型客户。未来资产地图、地产数据与

策略、资产升级改造等新服务内容值得期待。 

资产服务方面，公司物管范围已覆盖写字楼、高端公寓、企业总

部和工业园区等。2015年公司进一步加速全国化布局，成功切入

佛山、天津、桂林等城市，并开始尝试小样社区、公寓管理、社

区管家、养老服务等新兴细分资产领域，全年新增全委托项目4

个，收费面积增加60.2万平米。现阶段该项业务依然处于规模扩

张和模式探索阶段，营收稳步增长41.59%，毛利水平处于20.17%

的行业高位水平。当前龙头物管公司主要针对开发商旗下自有物

业的管理，大部分管理效率低下的住宅社区存在较为广阔的可拓

展空间。此外新型资产领域的附加值空间依然较大，公司提前布

局享有一定的先行优势，盈利水平同样有望稳步提升。 

金融服务持续强化，现金流充裕激活上行空间。2015年公司金融

服务全年放贷共计32209笔，放贷金额为29.9亿元，分别同比增

长65.05%和51.90%，业务范围覆盖500多家开发商的851个项目，

业务规模和渗透率继续保持高速增长。全年贡献营收共计4.22亿

元，同比增长56.48%，增速有所放缓，毛利水平较14年也下降

13.41个百分点至62.62%，主要原因在于公司为加速金融产品的

升级迭代、提升专业化服务能力和信审管理效率的投入有所增加，

在互联网金融风险持续加大的背景下将为公司金融业务的稳健发

展提供更为可靠的风控保障。此外2015年5月底公司11.2亿定增

资金到位，并且通过证券化、P2P、信托计划等多种形式盘活信

贷资产，报告期末货币资金达到历史最高水平的29.26亿元，继

续为金融战略的稳步推行保驾护航。 
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入口资源持续扩大，协同效应有所显现。公司互联网+业务全年

共实现营收7.28亿元，同比大幅增长965.25%，截至报告期末账

面上未结转预收款金额达到1.47亿元。虽然该项业务毛利水平仅

有16.82%，但是随着公司投入的增加，电商板块对代理销售和

小额信贷业务的促进和协同效应也有所显现，全年顺利完成全国

54个城市602个项目的布局。未来依靠互联网技术进一步整合行

业上下游资源，实现交易入口份额的扩大、用户服务的深化以及

服务产业链的延伸也将持续创造更多的场景服务，催生新的业绩

增长点。 

公司作为新房代理市场的龙头企业将持续受益于去库存基调下商

品房市场的销售提升，资产管理和金融服务等创新业务的快速发

展也将加速打造房地产综合服务的产业闭环，实现多项主营业务

的协同发展。公司凭借强大的线下优势和一手资源在互联网和传

媒工具的发展上实现更多人与资产的链接点，多维度的激励体系

也将持续发挥综合服务行业人才的核心作用，助力公司在多个新

兴领域实现快速提升，打造龙头优势。我们持续看好公司未来的

发展前景，预测公司未来2年EPS分别为0.462和0.549，对应当

前股价的PE分别为32.45和27.28，维持“增持”评级。 

 风险提示 

宏观经济持续低迷；调控政策具有不确定性；新兴代理销售模式

的冲击和颠覆；链家事件后购房环节小额信贷业务的收紧。 
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表 1：资产负债表（万元） 

资产负债表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

        货币资金 475.14  174.31  2095.54  2713.28  3255.93  3744.32  

        应收和预付款项 645.88  835.37  1221.69  1354.75  1680.29  1719.93  

        存货 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他流动资产 233.14  1646.02  2067.59  2067.59  2067.59  2067.59  

        长期股权投资 55.63  0.00  18.62  18.62  18.62  18.62  

        投资性房地产 51.60  74.53  91.98  82.95  73.50  63.64  

        固定资产和在建工程 241.07  212.23  181.99  75.33  -31.33  -137.99  

        无形资产和开发支出 170.49  216.71  345.72  338.68  331.64  324.60  

        其他非流动资产 20.46  181.32  305.67  295.77  285.88  285.88  

        资产总计 1893.42  3340.49  6328.80  6946.98  7682.13  8086.60  

        短期借款 1.00  424.20  1176.00  1142.19  1151.14  696.97  

        应付和预收款项 119.18  234.13  605.65  657.24  669.30  714.81  

        长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 0.14  594.63  903.01  903.01  903.01  903.01  

        负债合计 120.32  1252.95  2684.66  2702.44  2723.45  2314.80  

        股本 424.32  763.78  1445.70  1445.70  1445.70  1445.70  

        资本公积 558.18  353.82  915.39  915.39  915.39  915.39  

        留存收益 726.36  908.55  1188.78  1743.81  2404.00  3155.70  

        归属母公司股东权益 1708.86  2026.15  3549.87  4104.90  4765.09  5516.79  

        少数股东权益 64.24  61.39  94.27  139.63  193.59  255.02  

        股东权益合计 1773.10  2087.54  3644.14  4244.53  4958.68  5771.80  

        负债和股东权益合计 1893.42  3340.49  6328.80  6946.98  7682.13  8086.60  
 

资料来源：WIND 资讯、首创证券研发部 
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表 2：利润表（万元） 

利润表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

        营业收入 2563.03  3308.17  4710.55  6029.51  7235.41  8320.72  

  减: 营业成本 1648.10  2189.32  3177.83  4100.07  4956.26  5741.30  

        营业税金及附加 143.35  184.74  267.79  342.77  411.33  473.03  

        营业费用 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        管理费用 269.32  318.25  344.86  551.68  662.01  761.32  

        财务费用 -12.78  -0.32  56.11  14.35  5.11  -12.31  

        资产减值损失 49.81  59.28  121.56  76.88  76.88  76.88  

  加: 投资收益 1.47  2.06  5.14  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 3.25  0.14  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 469.95  559.11  747.55  943.76  1123.82  1280.51  

  加: 其他非经营损益 7.26  3.89  6.99  6.63  6.63  6.63  

        利润总额 477.20  563.00  754.55  950.38  1130.45  1287.13  

  减: 所得税 126.66  144.03  210.54  237.60  282.61  321.78  

        净利润 350.55  418.97  544.01  712.79  847.84  965.35  

  减: 少数股东损益 32.26  24.63  34.62  45.36  53.95  61.43  

        归属母公司股东净利润 318.29  394.34  509.39  667.43  793.88  903.92  
 

资料来源：WIND 资讯、首创证券研发部 

 

表 3：现金流量表（万元） 

现金流量表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

        经营性现金净流量 464.21  -920.05  455.16  775.73  669.74  1079.50  

        投资性现金净流量 -162.50  -97.37  -205.24  2.57  2.77  2.97  

        筹资性现金净流量 -355.96  849.86  1836.53  -160.56  -129.86  -594.08  

        现金流量净额 -54.25  -167.56  2086.51  617.74  542.66  488.39  
 

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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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 
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