
 

www.chinastock.com.cn                证券研究报告 请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明 

[table_research]     
公司点评●房地产开发 2016 年 8 月 22 日 

 

[table_main] 公司点评报告模板 
传统业务稳增长，新型业务快发展 

--世联行 2016 年中报点评 

 世联行（002285.SZ） 

推荐  维持评级 
核心观点：   

 事件：公司公告 2016 年中报，实现营收 26.95 亿（+40.7%），归母

净利润 2.03 亿（+24.42%）。 

 代理业务平稳增长，新型业务比重不断提升。上半年公司主要收入

来源依然是代理业务，实现收入 14.8 亿元（+32%），代理费率维持

0.82%的水平，累计未结算代理销售额 3503 亿元（+39%），预计未

来 3-9 个月带来代理费收入 27.1 亿。新型业务收入比重由去年同期

的 41.4%提升至 44.9%，其中增速最快的为互联网+业务，实现收入

5.7 亿元（+134%），首度成为第二大收入来源；资管实现收入 3.8 亿

元（+1%），主要受土地市场低迷、中小房企及纯咨询需求下降导致

顾问策划业务收缩拖累，而公寓管理、小样社区等新型资管业务逐

步兑现受益；金融业务实现收入 2.6 亿元（+47%），家圆云贷产品放

贷金额 16.5 亿元（+48%），平均单笔贷款金额从 2015 年的 9.29 万

元下降到 6.78 万元，产品结构进一步呈现“小额、分散”的特点。 

 受毛利率下降拖累 ROE 水平小幅下滑。上半年公司 ROE5.6%，同

比下降约 0.6 个百分点，主要是受毛利率下降拖累，上半年公司毛利

率 23.5%，同比下降超 4 个百分点，其中代理业务毛利率下降近 6

个百分点，主要由人力成本增加导致。而三费率有所改善，同比下

降 1%，表明公司管控能力有所提升。负债方面，二季度末资产负债

率 46.4%，基本与去年同期持平，相比 2015 年末降低 4 个百分点。 

 坚持“服务、入口、开放、平台”的祥云战略。代理业务方面，公

司将推进存量资产业务，打造泛交易板块，上半年公司社区管家累

计落地 21 个地区，累计进驻逾 120 个小区；而资管业务将转向大资

管业务，由单纯的咨询服务向运营服务转型，包括小样社区等，公

司 2016 年 7 月公告定增预案投资长租公寓，助力公司大资管快速扩

张；而互联网+业务将协同交易、金融和资管开展叠加业务，旨在实

现链接式快速增长。 

 维持“推荐”评级：公司代理业务稳步增长，大资管、类金融、互

联网+等新型业务逐步落地，定增长租公寓的预案也有望助力公司快

速转型资产管理服务。我们预计公司 16-17 年 EPS 为 0.32 及 0.39 元，

对应 8 月 22 日收盘价的静态 PE 为 28.3X 及 23.3X，维持“推荐”

评级。 

 风险提示：新业务拓展不及预期、行业竞争加剧。 
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A 股收盘价(元) 8.99 
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上证指数 3,084.81 

市净率 5.06 

总股本（亿股） 20 

实际流通 A 股(亿股) 17 

限售的流通 A 股(亿股) 3 

流通 A 股市值(亿元) 153 
 

 
相对沪深 300 表现  
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相关图表 

图表 1   2016 年中期利润表 

百万元 2015-06 2016-06 同比 

营业收入 1,916  2,695  40.7% 

房地产交易服务 1,122 1,480 31.9% 

互联网+ 243 570 134.4% 

资产管理服务 373 376 0.9% 

金融服务 176 260 47.3% 

营业成本 1,387  2,062  48.7% 

营业税金及附加 104  91  -12.2% 

销售费用 0  0  N/A 

管理费用 145  180  24.7% 

财务费用 14  16  14.1% 

资产减值损失 39  36  -8.5% 

投资净收益 5  5  0.2% 

营业利润 232  314  35.7% 

加：营业外收入 2  5  195.3% 

减：营业外支出 3  1  -73.3% 

利润总额 231  319  38.1% 

减：所得税 61  108  76.9% 

净利润 170  211  24.3% 

减：少数股东损益 7  9  20.6% 

归母净利润 163  203  24.4% 

资料来源：wind、公司公告、中国银河证券研究部 

图表 2  中期营收及增速 图表 3  中期归母净利润及增速 

  

资料来源：wind、公司公告、中国银河证券研究部 
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图表 4  中期主营业务收入构成（按区域） 图表 5  中期 ROE 及 ROA 

  

图表 6  中期毛利率、三费率及净利率 图表 7  中期毛利率（按业务） 

  

图表 8  中期资产负债率及总资产周转率 图表 9  房地产交易服务-中期代理销售额 

  

资料来源：wind、公司公告、中国银河证券研究部 
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图表 10  房地产交易服务-累计未结算代理销售额 图表 11  互联网+-在执行项目个数 

  

图表 12  互联网+-未结转的预收费金额 图表 13  资产管理服务-资产服务-收入构成 

  

图表 14  资产管理服务-资产服务-在管项目情况 图表 15  资产管理服务-顾问策划-项目数及收入 

  

资料来源：wind、公司公告、中国银河证券研究部 
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图表 16  金融服务-放贷金额  

 

 

资料来源：wind、公司公告、中国银河证券研究部 

图表 17   主营业务收入构成（按业务） 

业务板块 
2016 年 1-6 月 2015 年 1-6 月 2014 年 1-6 月 

金额/亿元 比例 金额/亿元 比例 金额/亿元 比例 

房地产交易服务 14.8 55.1% 11.2 58.6% 9.6 67.8% 

增长率 31.9% 17.0% 22.2% 

互联网+ 5.7 21.2% 2.4 12.7% -- -- 

增长率 134.4% -- -- 

资产管理服务 3.8 14.0% 3.7 19.5% 3.7 26.4% 

增长率 0.9% -0.2% 49.0% 

金融服务 2.6 9.7% 1.8 9.2% 0.8 5.8% 

增长率 47.3% 116.7% 138.6% 

合计 26.9 100.0% 19.1 100.0% 14.1 100.0% 

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 

图表 18  金融业务收入构成 

产品类型 
2014 年 1-6 月 2015 年 1-6 月 2016 年 1-6 月 

金额/万元 比重 增长率 金额/万元 比重 增长率 金额/万元 比重 增长率 

小额贷款 7,386 90.8% 267.2% 17,615 100.0% 138.5% 25,665 98.9% 45.7% 

其中：家圆云贷 5,999 73.8% -- 17,625 100.0% 193.8% 25,665 98.9% 45.6% 

投资管理 648 8.0% 51.2% -- -- -- 289 1.1% -- 

现金赎楼 97 1.2% -89.5% 2 0.0% -97.7% 
 

-100.0% 
 

合计 8131 100.0% 138.6% 17,618 100.0% 116.7% 25,954 100.0% 47.3% 

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 
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图表 19   公司未来战略 

 

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 

图表 20   2016.7 定增预案 

公告时间 2016/7/11 

发行价格 不低于 7.01 元 

发行股数 不超过 2.85 亿股 

募资金额 不超过 20 亿元 

募资用途 长租公寓建设 

限售期 12 个月 

实际控制人持股 按上限测算由 39.37%降至 34.55% 

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 

图表 21   2016.3 完成限制性股权激励计划 

授予日 2016/3/11  

授予数量 2099.44 万股（1.04%） 

授予价格 3.936 元/股 

有效期 最长不超过 5年 

锁定期 1 年，分四次解锁 

解锁条件 

第一个解锁期 
2016 年归母扣非净利润不低于 6亿元；或 

2016 年营收不低于 65 亿元 

第二个解锁期 
2017 年归母扣非净利润不低于 7.2 亿元；或 

2017 年营收不低于 84.5 亿元 

第三个解锁期 
2018 年归母扣非净利润不低于 8.7 亿元；或 

2018 年营收不低于 110 亿元 

•巩固增量的同时，切入二手房市场 

泛交易板块 

•强化风控，实现有质量的增长 

类金融版块 

•咨询服务向运营服务积极转型 

•创新的存量资产服务如小样社区和红璞公寓完成了从0到1 

•拟定增20亿元投资长租公寓实现1到100的规模突破 

大资管板块 

•协同交易、金融和资管开展叠加业务 

•实现链接式快速增长，链接经纪门店，链接经纪人，链接集房会员 

互联网+板块 



  

 

公司点评/房地产开发 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。  

6 

 

6 

第四个解锁期 
2019 年归母扣非净利润不低于 10.4 亿元；或 

2019 年营收不低于 143 亿元 

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 

图表 22 盈利预测 

百万元 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 4,711 6,684 8,823 11,294 

营业成本 3,178 4,766 6,485 8,470 

营业税金及附加 268  381 503 644 

销售费用 0  0 0  

管理费用 345  434 547 678 

财务费用 56  40 37 35 

资产减值损失 122  110 100 100 

投资净收益 5  5 5 5 

营业利润 748 958 1,156 1,372 

加：营业外收入 11  0 0  

减：营业外支出 4  0 0  

利润总额 755 958 1,156 1,372 

减：所得税 211  267 323 383 

净利润 544 691 834 989 

减：少数股东损益 35  40 45 49 

归母净利润 509 651 789 940 

EPS/元 0.25 0.32 0.39 0.46 

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

沈海兵，行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注

册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直

接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息

为自己或他人谋取私利。 
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金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不
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本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不

对其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部份，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证

券客户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 
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