
地产 

2016年 04月 29日 

世联行 (002285)  

市占率稳步提升，新兴业务依旧抢眼 

  
请务必阅读正文后免责条款 

 
 

公
司
报
告 

公
司
季
报
点
评 

 

公

司

报

告 

公

司

半

年

报

点

评 

强烈推荐（维持） 

现价：8.50 元 

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) 2,024 

流通 A 股(百万股) 1,710 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 172.04 

流通 A 股市值(亿元) 145.38 

每股净资产(元) 1.75 

资产负债率(%) 50.70 
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投资要点 

事项： 

公司公布2016年一季报，实现营业收入11.5亿元，同比增长39.5%，归属上市

公司股东净利润6132.8万元，同比增长21.8%，实现EPS0.03元，符合预期。 

平安观点： 

 业绩靓丼，新兴业务依旧抢眼。公司一季度营收同比增长 39.5%，净利润

同比增长 21.8%。分业务来看，互联网+业务表现抢眼，同比增长 272.6%，

营收占比同比提升 11.6 个百分点至 18.8%。由于 2015 年市场回暖，本期

确认代理收入增加，带动代理销售业务收入同比增长 20.6%。金融服务收

入同比增长 37.8%，增速较 2015 年全年下降 18.8 个百分点，后续随着定

增资金到位，金融服务业务有望重回高增长。 

 市占率稳步提升，未结资源丰富：一季度公司实现代理销售金额 1122 亿

元，同比增长 78.6%，远超全国商品房同期 54.1%的增速，连续 7 个季度

跑赢大市，公司全国市场占有率也由 2015 年末的 4.9%攀升至 6.1%。期

末公司累计已实现但未结算的代理销售额约 3213 亿元，将在未来的 3 至

9 个月为公司带来约 24.1 亿元的代理费收入，奠定全年业绩增长基础。 

 股权激励绑定利益，定增助力小贷腾飞：公司一季度启动股权激励计划，

共计 1571.25 万股世联行股票，占激励计划签署时公司总股本的 1.09%，

授予对象为包括高管在内的 468 名核心员工。此前公司仅主要高管持有公

司股票，本次限制性股权激励覆盖包括高管在内的 468 名核心员工，覆盖

面广利于公司上下一心，为大资管、类金融等新业务的成功开展保驾护航。

同时公司一季度収布定增预案，拟募集 10 亿元用于世联小贷项目，进一

步助力小贷业务収展。 

 盈利预测与投资评级。预计公司 2016、2017 年 EPS 分别为 0.31 元和 0.39

元，当前股价对应 PE 分别为 27.1 倍和 21.9 倍。公司创新业务稳步增长，

持续扩大入口资源，深化 C 端服务，为具备业绩和销量双重支撑的超跌品

种，且近期定增助力金融业务収展，股权激励实现员工利益绑定，维持“强

烈推荐”评级。 

 风险提示：1）小额贷款业务增长速度不及预期；2）业绩不及预期风险。   

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 3308  4,711  6,194  8,195  10,662  

YoY(%) 29.1  42.4  31.5  32.3  30.1  

净利润(百万元) 394  509  636  787  961  

YoY(%) 23.9  29.2  24.8  23.7  22.1  

毛利率(%) 33.8  32.5  32.1  31.6  31.5  

净利率(%) 11.9  10.8  10.3  9.6  9.0  

ROE(%) 20.1  14.9  15.1  16.6  17.3  

EPS(摊薄/元) 0.19 0.25  0.31  0.39  0.47  

P/E(倍) 43.6 33.8  27.1  21.9  17.9  

P/B(倍) 8.5 4.8  3.9  3.5  3.0   
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 6215  6848  7773  8472  

现金 2926  3297  3610  3844  

应收账款 881  1170  1544  1987  

其他应收款 169  196  287  342  

预付账款 63  54  100  100  

存货 0  0  0  0  

其他流动资产 2176  2131  2232  2199  

非流动资产 1183  1303  1440  1592  

长期投资 19  38  57  75  

固定资产 182  292  419  550  

无形资产 52  52  53  54  

其他非流动资产 930  922  912  912  

资产总计 7398  8151  9212  10063  

流动负债 3709  3609  4078  4060  

短期借款 1176  1176  1176  1176  

应付账款 27  34  47  58  

其他流动负债 2506  2400  2855  2826  

非流动负债 45  45  45  45  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 45  45  45  45  

负债合计 3754  3654  4123  4105  

少数股东权益 94  138  197  269  

股本 1446  2024  2024  2024  

资本公积 915  568  568  568  

留存收益 1189  1728  2453  3337  

归属母公司股东权益 3550  4359  4893  5689  

负债和股东权益 7398  8151  9212  10063   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 451  436  888  838  

净利润 544  679  846  1033  

折旧摊销 40  42  57  65  

财务费用 56  80  132  226  

投资损失 -5  -3  -3  -3  

营运资金变动 -304  -361  -143  -483  

其他经营现金流 120  0  0  0  

投资活动现金流 -205  -159  -191  -213  

资本支出 30  101  118  133  

长期投资 -158  -19  -19  -19  

其他投资现金流 -333  -77  -92  -99  

筹资活动现金流 1837  93  -385  -390  

短期借款 752  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 682  578  0  0  

资本公积增加 562  -347  0  0  

其他筹资现金流 -159  -138  -385  -390  

现金净增加额 2082  371  312  234   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 4711  6194  8195  10662  

营业成本 3178  4206  5602  7309  

营业税金及附加 268  349  461  601  

营业费用 0  0  0  0  

管理费用 345  616  807  1065  

财务费用 56  80  132  226  

资产减值损失 122  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 5  3  3  3  

营业利润 748  946  1196  1465  

营业外收入 11  0  0  0  

营业外支出 4  4  3  3  

利润总额 755  944  1193  1462  

所得税 211  264  348  429  

净利润 544  679  846  1033  

少数股东损益 35  43  59  72  

归属母公司净利润 509  636  787  961  

EBITDA 778  963  1218  1486  

EPS（元） 0.25  0.31  0.39  0.47   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

成长能力         

营业收入(%) 42.4  31.5  32.3  30.1  

营业利润(%) 33.7  26.6  26.4  22.5  

归属于母公司净利润(%) 29.2  24.8  23.7  22.1  

获利能力         

毛利率(%) 32.5  32.1  31.6  31.5  

净利率(%) 10.8  10.3  9.6  9.0  

ROE(%) 14.9  15.1  16.6  17.3  

ROIC(%) 11.2  11.9  13.5  14.5  

偿债能力         

资产负债率(%) 50.7  44.8  44.8  40.8  

净负债比率(%) -48.0 -47.2 -47.8 -44.8  

流动比率 1.7  1.9  1.9  2.1  

速动比率 1.7  1.9  1.9  2.1  

营运能力         

总资产周转率 0.8  0.8  0.9  1.1  

应收账款周转率 6.0  6.0  6.0  6.0  

应付账款周转率 138.7  138.7  138.7  138.7  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.25  0.31  0.39  0.47  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.36  0.22  0.44  0.41  

每股净资产(最新摊薄) 1.75  2.15  2.42  2.81  

估值比率         

P/E 33.8  27.1  21.9  17.9  

P/B 4.8  3.9  3.5  3.0  

EV/EBITDA 20.1  15.9  12.3  10.0   
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