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创新业务突破，业务结构持续优化 

 
世联行中报点评                                                                  2016 年 08 月 18 日 

 

事件：2016 年 8 月 17 日，世联行发布 2016 年半年报。2016 年上半年，公司实现营业收入 26.95 亿元，同比增长 40.71%；

实现归母净利润 20274.1 万元，同比增长 24.42%；实现基本每股收益 0.10 元，同比增长 11.11%。 

点评： 

 一手房代销业务营收大增，下半年业绩确定性好。上半年公司实现代理销售额 2517 亿元，同比增长 33.74%。其中，已

结算的代理销售额 1786.82 亿元，同比增长 31.56%，实现代理销售收入 14.7 亿元，同比增长 31.87%，代理收费平均费

率稳定在 0.82%左右。公司目前累计已实现但未结算的代理销售额 3503 亿元，按照目前的费率计算，在不远的未来可为

公司带来约 27-28 亿元的收入，公司下半年业绩确定性好。此外，公司凭借自己在房屋定价方面的优势，结合积累的客

户资源，开始寻求在存量房交易领域实现新的突破。上半年社区管家已经发展到全国 21 个地区，约 120 个小区中，开始

为存量房交易提供服务。 

 资产服务业务已实现突破，静待增发落地。公司原有的资产服务业务，只是单纯的基础物业管理服务。公司从 2015 年开

始，瞄准存量房市场，开始尝试进行一些创新型业务。包括青年创业园区“小样社区”的运营管理服务，品牌公寓服务

和养老社区服务等。2016 年上半年，基础物业管理服务营业收入 2.24 亿元，同比增长 25.75%，创新型业务也实现了从

0 到 1 的突破。待增发完成，公司品牌公寓业务将成为资产服务板块新的增长点。 

 金融服务业务产品结构优化，营收大增，毛利升高。公司的金融服务业务，主要是家圆云贷小额贷款业务。2016 年上半

年，受商品房市场销售火爆的影响，小额贷款业务规模也发展迅速。上半年公司合计发放贷款 16.46 亿元，同比增长

47.69%，实现营业收入 2.6 亿元，同比增长 47.32%，平均单笔贷款从 2015 年的 9.29 万元下降到 6.78 万元。“小额、

分散”的贷款结构优化了家圆云贷的资产结构，提高了抗风险能力，毛利率同比上升 15 个百分点。 

 盈利预测及评级：我们认为房地产中介服务业发展空间巨大，公司具备较强的品牌优势和规模优势，具备较强的创新能

力。随着公司“服务、入口、开放、平台”祥云战略的深入以及对产业链上下游的深度覆盖，公司目前的快速发展仍将

持续，看好公司的长期投资价值。暂不考虑非公开增发事项带来的业绩摊薄，我们预计公司 16-18 年归属母公司净利润

分别为 6.71 亿元、8.00 亿元和 10.12 亿元，按照公司最新股本计算，对应的每股收益分别为 0.33 元、0.39 元和 0.49 元，

对应的 2016 年 8 月 17 日收盘价（8.86 元）的市盈率分别为 27 倍、23 倍和 18 倍，维持“增持”评级。 
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 风险因素：房地产市场销售增速不及预期；创新业务开展情况不及预期；住房租赁市场鼓励政策推广不及预期。 

 

公司主要财务数据及预测 

主要财务指标 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 3,308.17 4,710.55 6,053.33 7,531.06 9,601.47 

增长率 YoY% 29.07% 42.39% 28.51% 24.41% 27.49% 

归属母公司净利润（百万元） 394.34 509.39 670.81 799.74 1,011.86 

增长率 YoY% 23.90% 29.17% 31.69% 19.22% 26.52% 

毛利率% 33.82% 32.54% 30.93% 30.15% 30.09% 

净资产收益率 ROE% 19.46% 14.35% 16.11% 16.34% 17.36% 

每股收益 EPS(元) 0.52  0.25  0.33  0.39  0.49  

市盈率 P/E（倍） 16.98  35.45  26.92  22.58  17.85  

市净率 P/B（倍） 3.33  5.09  4.34  3.69  3.10  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                               注：股价为 2016 年 8 月 17 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元      利润表                                                                            单位:百万元 

会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 3,272.18 6,215.43 7,849.00 9,639.94 11,816.51  营业收入 3,308.17 4,710.55 6,053.33 7,531.06 9,601.47 

  货币资金 790.78 2,926.14 4,325.96 5,256.86 6,228.45  营业成本 2,189.32 3,177.83 4,181.04 5,260.45 6,712.39 

  应收票据 700.82 989.99 1,210.67 1,506.21 1,920.29  营业税金及附加 184.74 267.79 332.93 414.21 528.08 

  应收账款 108.70 169.07 423.73 527.17 672.10  营业费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  预付账款 25.85 62.63 72.64 90.37 115.22  管理费用 318.25 344.86 441.89 549.77 700.91 

  存货 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 -0.32 56.11 -0.58 -9.04 -6.09 

  其他 1,646.02 2,067.59 1,816.00 2,259.32 2,880.44  资产减值损失 59.28 121.56 127.12 158.15 201.63 

非流动资产 843.78 1,182.59 1,519.62 1,800.39 2,193.77  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 18.62 18.62 18.62 18.62  投资净收益 2.06 5.14 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 448.13 574.49 908.00 1,129.66 1,440.22  营业利润 559.11 747.55 970.93 1,157.53 1,464.55 

  无形资产 46.96 51.61 0.00 0.00 0.00  营业外收入 6.84 10.58 0.00 0.00 0.00 

  其他 348.69 537.86 593.00 652.11 734.92  营业外支出 2.95 3.59 0.00 0.00 0.00 

资产总计 4,115.95 7,398.02 9,368.62 11,440.33 14,010.27  利润总额 563.00 754.55 970.93 1,157.53 1,464.55 

流动负债 1,983.58 3,709.04 5,000.31 6,275.69 7,830.78  所得税 144.03 210.54 257.30 306.74 388.11 

  短期借款 424.20 1,176.00 1,998.00 2,534.00 3,059.80  净利润 418.97 544.01 713.63 850.78 1,076.45 

  应付账款 18.73 27.08 41.81 52.60 67.12  少数股东损益 24.63 34.62 42.82 51.05 64.59 

  其他 1,540.65 2,505.96 2,960.50 3,689.09 4,703.86  归属母公司净利润 394.34 509.39 670.81 799.74 1,011.86 

非流动负债 44.84 44.84 72.64 90.37 115.22  EBITDA 558.65 803.66 970.35 1,148.49 1,458.46 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（摊薄） 0.52 0.25 0.33 0.39 0.49 

  其他 44.84 44.84 72.64 90.37 115.22        

负债合计 2,028.42 3,753.88 5,072.95 6,366.07 7,946.00  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 61.39 94.27 132.81 178.75 236.88  会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

归属母公司股东权益 2,026.15 3,549.87 4,162.86 4,895.51 5,827.40  经营活动现金流 -921.86  450.60  945.05  661.98  811.85  

负债和股东权益 4,115.95 7,398.02 9,368.62 11,440.33 14,010.27    净利润 394.34  509.39  670.81  799.74  1,011.86  

         折旧摊销 29.10  34.63  39.00  41.00  41.00  

         财务费用 -0.32  56.11  -0.58  -9.04  -6.09  

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -2.06 -5.14 -0.00 0.00  0.00  

主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  营运资金变动 -825.82  44.21  108.40  -278.81  -377.32  

营业收入 3,308.17 4,710.55 6,053.33 7,531.06 9,601.47    其它 -517.10  -188.60  127.42  109.09  142.40  

  同比 29.07% 42.39% 28.51% 24.41% 27.49%  投资活动现金流 -97.37  -205.24  -333.51  -221.66  -310.56  

归属母公司净利润 394.34 509.39 670.81 799.74 1,011.86    资本支出 -16.11  -126.36  -333.51  -221.66  -310.56  

  同比 23.90% 29.17% 31.69% 19.22% 26.52%    长期投资 -658.32  870.04  64.19  -387.21  -98.51  

毛利率 33.82% 32.54% 30.93% 30.15% 30.09%    其他 577.06  -948.92  -64.19  387.21  98.51  

ROE 19.46% 14.35% 16.11% 16.34% 17.36%  筹资活动现金流 849.86  1,836.53  788.27  490.59  470.30  

每股收益(元) 0.52  0.25  0.33  0.39  0.49     吸收投资 6.12  1,122.97  1,998.00  2,534.00  3,059.80  

P/E 16.98  35.45  26.92  22.58  17.85     借款 528.93  649.45  0.00  0.00  0.00  

P/B 3.33  5.09  4.34  3.69  3.10     支付利息或股息 -75.72  -224.90  -1,209.73  -2,043.41  -2,589.50  

EV/EBITDA 12.94  17.46  20.80  18.08  14.64   现金净增加额 -169.37  2,081.95  1,399.82  930.90  971.59  
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研究团队简介 

崔娟：毕业于天津财经大学国际金融专业和加拿大曼尼托巴大学精算专业，先后在民族证券和信达证券从事金融和房地产行业研究。曾在《中国证券报》、《中国房地产报》、《证券市场周

刊》等刊物发表研究文章多篇。能够准确把握行业和公司的发展脉络，并具备一定的前瞻性。荣获 2015 年华尔街见闻金牌分析师评选房地产中线第三名。 

吴松贝：浙江大学土木工程学士学位，北京大学金融信息服务硕士学位，新加坡国立大学金融信息技术硕士学位。2016 年 7 月加入信达证券研发中心。 
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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