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公司基本信息 

产业别 房地产 

A 股价(2016/4/28) 8.50  

深证成指(2016/4/28) 10149.91  

股价 12 个月高/低 35.96/8.33 

总发行股数(百万) 2023.97  

A 股数(百万) 1697.12  

A 市值(亿元) 144.26  

主要股东 世联地产顾问

(中国)有限公司

(39.78%) 

每股净值(元) 1.73  

股价/账面净值 4.93  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -10.1  21.9  -45.1  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2016-2-16 10.75 买入 

   

 

产品组合 

代理销售业务 67.3% 

顾问策划业务 16.9% 

资产服务业务 9.5% 

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 

Q1 净利润同比增长 22%，符合预期，电商业务规模增长明显 

结论与建议： 

 公司业绩：公司发布一季报，公司 2016Q1 实现营业收入 11.5 亿元，同

比增长 39.5%；实现净利润 6133 万元，同比增长 21.8%，EPS 为 0.03 元，

公司业绩处于业绩预告的中位，符合预期。 

 电商业务规模增长明显，毛利率有所下滑：公司营收高速增长主要是由

于：（1）公司 Q1 互联网+业务增长较快，同比增长 272.6%，营收规模已

达到 2.1 亿，在营收中的占比也达到了 18.8%；（2）在 2015 年代理销售

额快速增长（YOY+33.9%）的背景下，公司 Q1 代理销售结算量也同比增

长 20.6%；（3）公司资产服务业务、金融服务业务收入也同比增长 49.7%

和 37.8%。从毛利率来看，公司Q1毛利率同比下降1.4个百分点至24.2%。

毛利率下滑主要是由于处于扩展期的电商业务营收占比增加以及代理销

售规模快速增长导致人工成本略有提升所致。从费用率来看，公司管理

费用和财务费用均有所下降， 带动三项费用率同比下降 1.7 个百分点至

7.7%。而公司本期净利润增速低于营收增速主要是公司 Q1 所得税率同比

提升 14 个百分点至 48.1%侵蚀了利润。 

 1Q 代理销售额大幅增长，市场份额继续提升：公司 2016Q1 共实现代理

销售额 1122 亿元（其中 1 月 382 亿元，2 月 233 亿元，3 月 507 亿元），

同比增长大幅增长 78.7%。从绝对的量值来看，公司 Q1 代理销售业绩已

接近去年 Q2 旺季时的 1254 亿,市占率也继续提升至 6.1%。公司 Q1 代理

销售额大幅增长主要是由于一线城市火热度持续，二线城市销售不断回

暖所致。近期各一线城市虽发文提高了购房门槛，但公司主要销售区域

二线城市的销售仍在恢复，将会带动公司销售业绩继续增长，我们预计

公司 2016H1 代理销售将会超过 2500 亿（YOY+32%）.公司代理销售业务

是其他业务的入口，代理销售额的快速增长将会对公司其他业务产生较

好的协同作用。 

 盈利预测与投资建议：公司在服务业务方向以及存量市场做了大量布局，

已具备较大规模幷且仍保持快速增长的代理销售业务又能够为公司这些

业务提供宽广的入口，我们看好公司在行业下半场的发展。我们预计公

司 2016/2017 年实现净利润 6.5/7.8 亿元，YOY 分别+27.4%/+20.4%，EPS

分别为 0.45 元/0.54 元，对应 PE 分别为 25 倍/21 倍。公司发展前景广

阔，目前公司的估值水平处于可投资范围，我们维持“买入”评级。 

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

纯利 (Net profit) RMB 百万元 318  394  509  649  781  

同比增减 ％ 50.6% 23.9% 29.2% 27.4% 20.4% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.42  0.52  0.35  0.32  0.39  

同比增减 ％ -35.1% 23.8% -32.2% -9.0% 20.4% 

市盈率(P/E) X 20.2  16.3  24.1  26.5  22.0  

股利 (DPS) RMB 元 0.1 0.06 0.04 0.05 0.06 

股息率 (Yield) ％ 1.18% 0.71% 0.47% 0.59% 0.71% 
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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%) 

 
 

附一：合幷损益表 

百万元 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入 2563  3308  4711  5795  6980  

经营成本 1223  2189  3178  3905  4728  

营业税金及附加 143  185  268  327  389  

销售费用 -- 0  0  0  1  

管理费用 269  318  345  435  524  

财务费用 -13  0  56  75  91  

资产减值损失 50  59  122  100  100  

投资收益 1  2  5  3  3  

营业利润 470  559  748  956  1152  

营业外收入 9  7  11  6  6  

营业外支出 2  3  4  4  4  

利润总额 477  563  755  958  1154  

所得税 127  144  211  263  317  

少数股东损益 32  25  35  46  55  

归属于母公司所有者的净利润 318  394  509  649  781  
 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 

货币资金 958  791  2926  2690  2850  

应收账款 463  679  881  790  800  

存货 -- 0  0  0  0  

流动资产合计 1837  3272  6215  5450  5690  

长期股权投资 56  0  19  4  4  

固定资产 241  212  182  210  210  

在建工程 -- 0  0  0  0  

非流动资产合计 660  844  1183  1050  1094  

资产总计 2498  4116  7398  6500  6784  

流动负债合计 725  1984  3709  2134  1668  

非流动负债合计 -- 45  45  100  100  

负债合计 725  2028  3754  2234  1768  

少数股东权益 64  61  94  140  195  

股东权益合计 1773  2088  3644  4266  5016  

负债及股东权益合计 2498  4116  7398  6500  6784  
 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 

经营活动产生的现金流量净额 463  -922  451  -644  -400  

投资活动产生的现金流量净额 -163  -97  -205  -124  -120  

筹资活动产生的现金流量净额 -356  850  1837  590  680  

现金及现金等价物净增加额 -55  -169  2082  -178  160  
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