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房地产行业：世联行 
2016 年 8 月 29 日                          

 

 本期【卓越推】组合：世联行（002285）。 

 

   世联行（002285）    （2016-8-26 收盘价 8.43 元） 

 核心推荐理由：1、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。公司服务聚焦核心城市大客户，上半

年新晋销售额过百亿的城市 6 座。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。 

 2、房地产服务大平台，A 股唯一房地产中介投资标的。根据发达国家房地产市场发展的规律，房地产开发

与销售的分离，已经成为检验房地产市场是否成熟的标志。随着国内房地产行业的整合，房地产开发商的集

约化、规模化经营，房地产行业开发与销售的分离是市场发展的必然趋势。除巩固现有一手房代销业务主业

外，公司已经通过社区管家切入存量房交易市场，目前已进入超过 120 个小区，提供二手房交易服务。公

司是 A 股唯一一家房地产中介投资标的，有一定的稀缺性。 

 3、定增加码长租公寓，大资管服务网络建设迈出坚实一步。公司拟募集资金不超过 20 亿元，投入到长租

公寓建设项目上来。公司计划在经济发达、流动性人口占比高、租房需求旺盛的一、二线城市，3 年内完成

布局，以租赁的方式，建设 13 万间长租公寓。长租公寓是公司大资管服务网络的一环。公司在这一领域下

一步的方向是形成资管全链条整合服务能力。这也符合公司“打破单一互相分割的房地产服务业务，打造多

元业务交叉融合的一站式服务平台”这一战略目标。 

 4、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。 
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 5、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，维持“增持”评级。 

 风险提示：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。 

 相关研究： 《20160818 世联行中报点评：创新业务突破，业务结构持续优化》  
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评级说明 

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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