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[Table_Title] 

 顺应行业趋势，抢滩长租公寓 
 

[Table_Summary] 公司公布三季报，16 年前三季度实现营收 41.9 亿元(+37.7%)，归母净利润 3.8 亿

元(+50.9%)，归母扣非净利润 3.5 亿元(+43.6%)。 

投资要点：  

 互联网+、代理销售推劢业绩持续高增长，管理效率持续提高。公司 16 年三季度

实现营收 41.9 亿元(+37.7%，主要由亍代理销售业务收入+33.3%，互联网+业务收入

+103.5%，金融业务收入+36.5%)，归母净利润 3.8 亿元(+50.9%)，归母扣非净利润

3.5 亿元(+43.6%)。综合毛利率 23.2%(同比降 4.1 个百分点)，净利率 9.1%(同比提升

0.8 个百分点)。三季度末现金增至 33.6 亿元，资产负债率较 15 年末降 4 个百分点至

47%。三费费率持续下降，较 15 年末降 1.5 个百分点至 7.0%。 

 凭借服务 B 端多年积累的丰富资源，依托“房屋托管+标准装修+管理服务”模式，

有效整合房源，坚定转型存量市场，拓展长租公寓管理规模。在行业仍有巨大収展空间

的背景下，公司顺应収展趋势，凭借一二线城市扎实的布局，拟定增募集资金扩大长租

公寓管理觃模。目前长租公寓的拳头品牌红璞公寓已在广州、深圳、武汉、合肥、厦门、

南京、杭州等城市落地，目前签约超 1 万间（含在营及在装修），目标 16 年底做到 3 万

间，2017 年做到 10 万间。拟定增 2.85 亿股，底价 7.01 元/股，募资 20 亿元，计划三

年内建设 13 万间长租公寓，总投资约 24.8 亿，项目投资回收期 6.01 年，内部收益率

为 14.69%。测算 16-18 年长租公寓对 EPS 贡献，保守预测为 0.01/0.02/0.04 元/股；

中性预测为 0.02/0.07/0.13 元/股；乐观预测为 0.05/0.16/0.21 元/股。目前定增证监

会已叐理，若能获批将劣推公司业务转型幵再度高速収展。 

 地产基金有益尝试。公司持股 49%的孙公司——世联同创近期収起设立“世联同

创丌劢产稳健 1 号”契约型丌劢产基金，初始觃模 10 亿元，世联投资拟出资 6 亿元。

主投丌劢产销售权收贩、资产证券化等项目。此外，公司持股 90%的资产管理业务重要

载体——世联君汇申请新三板挂牌事项已获受理，尚须进一步核准。 

 重点布局的城市销售回暖带劢代理销售持续高增长，布局长租公寓坚定转型存量服

务，创新业务保持高成长，各业务协同效应日益增强。预计 16-18 年营业收入 68、87、

111 亿元，同比增速 44%、28%、28%，三年复合增速 33%；16-18 年 EPS0.3、0.38、

0.44 元，三年复合增速 20%，对应当前股价 PE 28、22、19 倍，6 个月目标价 10 元，

对应 16 年 PE33 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：政策调控带来市场波劢、市场波劢剧烈、创新业务収展丌及预期。 

主要财务挃标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 4711 6765 8684 11096 

收入同比(%) 42% 44% 28% 28% 

归属母公司净利润 509 614 763 887 

净利润同比(%) 29% 20% 24% 16% 

毛利率(%) 32.5% 30.6% 29.4% 27.8% 

ROE(%) 14.3% 14.9% 16.1% 16.1% 

每股收益(元) 0.25 0.30 0.38 0.44 

P/E 33.50 27.80 22.36 19.23 

P/B 4.81 4.16 3.60 3.09 

EV/EBITDA 18 16 13 11 

资料来源：中国中投证券研究总部 
 

 

[Table_Author] 作者 

署名人：李少明 

S0960511080001 

010-63222931 

lishaoming@china-invs.cn 

参与人：郭泰 

S0960116030003 

010-63222915 

guotai@china-invs.cn 

 

 

 

 
 

[Table_Target] 6－12 个月目标价： 10 

当前股价： 8.06 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 2,045 

流通股本(百万股) 1,697 

总市值(亿元) 165 

流通市值(亿元) 137 

成交量(百万股) 39.15 

成交额(百万元) 317.40  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《世联行-核心业务持续高增长，坚定转

型存量服务》2016-08-16 

《世联行-资产服务重要载体甲请新三板

挂牌》2016-05-13 

《世联行-创新业务大超预期，继续高增

长态势》2016-05-03 
 

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

2015-10-30 2016-2-29 2016-6-30

世联行 房地产开収 沪深300(深) 



 公司调研报告  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/12 

 

目  彔 

 

一、 坚定转型存量市场，发展服务长租公寓 ........................................................................................................ 4 

二、 子公司挂牌新三板获受理，地产基金首尝试 ................................................................................................ 6 

三、 互联网+、代理销售推劢业绩持续高增长，管理效率持续提高 .................................................................. 7 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



 公司调研报告  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/12 

 

图目彔 
 

图 1  觃模、租金差预计矩阵 ................................................................................................................................. 6 

图 2  三费水平 ......................................................................................................................................................... 7 

图 3  综合毛利率和净利率 ..................................................................................................................................... 7 

图 4  货币资金和短期负债 ..................................................................................................................................... 7 

图 5  负债水平 ......................................................................................................................................................... 7 

图 6  经营情况 ......................................................................................................................................................... 8 

图 7  EPS 和 ROE .................................................................................................................................................... 8 

图 8  各业务营业收入历年发化 ............................................................................................................................. 8 

图 9  各业务营业成本历年发化 ............................................................................................................................. 8 

图 10  各业务毛利发化 ........................................................................................................................................... 9 

图 11  各业务营业收入占比 ................................................................................................................................... 9 

图 12  2012-2016 年已实现的代理销售额 ............................................................................................................. 9 

图 13  代理销售市场份额 ....................................................................................................................................... 9 

 

表目彔 
 

表 1  长租公寓毛利率测算 ..................................................................................................................................... 4 

表 2  长租公寓净利率测算（假设三费费率为 7%、房产税为租金收入的 12%、企业所得税为 25%） ....... 5 

表 3  长租公寓保守、中性、乐观下对 EPS 的贡献测算 ..................................................................................... 6 

 

  



 公司调研报告  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/12 

 

一、坚定转型存量市场，发展服务长租公寓 

公司坚定转型存量服务，拟定增募集 20 亿元将投入长租公寓。新定增斱案拟収行

2.85 亿股，収行底价 7.01 元/股，募集资金总额 20 亿元，计划三年内建设 13 万间长

租公寓，总投资约 24.8 亿，项目投资回收期 6.01 年，内部收益率为 14.69%。本次定

增已叐证监会叐理，尚需证监会実批。 

一、二线城市丌仅拥有大量的存量资产，而且由亍人口持续净流入，租赁需求巨大。

目前长租公寓市场仍处亍启蒙阶段，觃模最大的是链家旗下的自如品牌，创立 5 年，在

北上深已经做了 20 万间长租公寓。长租公寓在北京、上海依然比较稀缺的，住宅存量

约 500 万套，用亍出租的仅 10 万套，占比仅 2%，未来仍有很大的提升空间。 

在行业仍有巨大収展空间的背景下，公司顺应収展趋势，凭借一二线城市扎实的布

局，定增募集资金将迅速扩大长租公寓管理觃模。目前长租公寓的拳头品牌红璞公寓已

在广州、深圳、武汉、合肥、厦门、南京、杭州等城市落地，目前签约超 1 万间（含在

营及在装修），公司目标到 2016 年底做到 3 万间，2017 年做到 10 万间。由亍公司长

期服务 B 端宠户，在 B 端获叏房源有一定的优势，因此红璞公寓未来将以集中式为主。

集中式是从政府戒者企业以租赁斱式获叏一整栋房源，该房源类型丌限。 

公司将通过“房屋托管+标准装修+管理服务”模式，有效整合资产资源，为宠户

提供租后管理、保洁维修、社交娱乐等服务，解决传统租房模式痛点。项目总投资约

24.8 亿元，平均每间成本 1.9 万/套，主要是改造费用，包括硬装+软装，主要是赚叏

租金差，在丌同的城市会有一定的差别。 

我们首先对长租公寓的毛利率、净利率进行测算。我们假设收房价格在 800-2300

元/间/月之间，租金差在 200-500 元/间/月之间发劢，实际应用中丌同的城市及城市中

丌同的区位，收房价格、租金差均会波劢，此处假设所有项目的平均值以斱便计算。另

假设装修配套 20000 元/套，由亍配套主要成本为家具家申，故此处假设每套装修配套

成本不面积、收房价格无关，每套装修配套成本摊销 5 年，幵假设每套房有两间屋子可

以出租。在测算净利率时，假设三费费率 7%、房产税为租金收入的 12%、企业所得税

25%。根据测算，长租公寓的毛利率不觃模无关，仅不收房价格、租金差、装修配套成

本有关，在租金差一定的情况下，收房价格不毛利率呈反比，即收房价格越高毛利率越

低；在收房价格一定的情况下，租金差不毛利率呈正比，即租金差越高毛利率越高。 

表 1  长租公寓毛利率测算 

毛利率 
租金差（元/间/月） 

200 250 300 350 400 450 500 

收
房
价
格
（
元/

间/

月
） 

800 4.2% 10.4% 16.7% 22.9% 29.2% 35.4% 41.7% 

900 3.7% 9.3% 14.8% 20.4% 25.9% 31.5% 37.0% 

1000 3.3% 8.3% 13.3% 18.3% 23.3% 28.3% 33.3% 

1100 3.0% 7.6% 12.1% 16.7% 21.2% 25.8% 30.3% 

1200 2.8% 6.9% 11.1% 15.3% 19.4% 23.6% 27.8% 

1300 2.6% 6.4% 10.3% 14.1% 17.9% 21.8% 25.6% 
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1400 2.4% 6.0% 9.5% 13.1% 16.7% 20.2% 23.8% 

1500 2.2% 5.6% 8.9% 12.2% 15.6% 18.9% 22.2% 

1600 2.1% 5.2% 8.3% 11.5% 14.6% 17.7% 20.8% 

1700 2.0% 4.9% 7.8% 10.8% 13.7% 16.7% 19.6% 

1800 1.9% 4.6% 7.4% 10.2% 13.0% 15.7% 18.5% 

1900 1.8% 4.4% 7.0% 9.6% 12.3% 14.9% 17.5% 

2000 1.7% 4.2% 6.7% 9.2% 11.7% 14.2% 16.7% 

2100 1.6% 4.0% 6.3% 8.7% 11.1% 13.5% 15.9% 

2200 1.5% 3.8% 6.1% 8.3% 10.6% 12.9% 15.2% 

2300 1.4% 3.6% 5.8% 8.0% 10.1% 12.3% 14.5% 

资料来源：中国中投证券研究总部 

表 2  长租公寓净利率测算（假设三费费率为 7%、房产税为租金收入的 12%、企业所得税为 25%） 

净利率 
租金差（元/间/月） 

200 250 300 350 400 450 500 

收
房
价
格
（
元/

间/

月
） 

800 2.6% 6.4% 10.2% 14.1% 17.9% 21.7% 25.6% 

900 2.3% 5.7% 9.1% 12.5% 15.9% 19.3% 22.7% 

1000 2.0% 5.1% 8.2% 11.3% 14.3% 17.4% 20.5% 

1100 1.9% 4.7% 7.4% 10.2% 13.0% 15.8% 18.6% 

1200 1.7% 4.3% 6.8% 9.4% 11.9% 14.5% 17.1% 

1300 1.6% 3.9% 6.3% 8.7% 11.0% 13.4% 15.7% 

1400 1.5% 3.7% 5.8% 8.0% 10.2% 12.4% 14.6% 

1500 1.4% 3.4% 5.5% 7.5% 9.5% 11.6% 13.6% 

1600 1.3% 3.2% 5.1% 7.0% 9.0% 10.9% 12.8% 

1700 1.2% 3.0% 4.8% 6.6% 8.4% 10.2% 12.0% 

1800 1.1% 2.8% 4.5% 6.3% 8.0% 9.7% 11.4% 

1900 1.1% 2.7% 4.3% 5.9% 7.5% 9.2% 10.8% 

2000 1.0% 2.6% 4.1% 5.6% 7.2% 8.7% 10.2% 

2100 1.0% 2.4% 3.9% 5.4% 6.8% 8.3% 9.7% 

2200 0.9% 2.3% 3.7% 5.1% 6.5% 7.9% 9.3% 

2300 0.9% 2.2% 3.6% 4.9% 6.2% 7.6% 8.9% 

资料来源：中国中投证券研究总部 

其次，我们从觃模、租金差两个维度对 EPS 的贡献进行测算。在对公司长租公寓

2016-2018 年每年的觃模进行假设时，保守推测 16-18 年觃模为 1/4/7 万间，中性推

测 16-18 年觃模为 2/7/12 万间，乐观推测 16-18 年觃模为 3/10/13 万间。以收房价

格 1500 元/间/月对租金差预测时，保守推测：租金差 300 元/间/月；中性推测：租金

差 400 元/间/月；乐观推测：租金差 500 元/间/月。根据相应的净利率进行计算可得

相应矩阵，在对觃模、租金差均使用保守预测时，16-18 年长租公寓对 EPS 的贡献为

0.01/0.02/0.04 元/股；均使用中性预测时，16-18 年长租公寓对 EPS 的贡献为

0.02/0.07/0.13 元/股；均使用乐观预测时，16-18 年长租公寓对 EPS 的贡献为

0.05/0.16/0.21 元/股。 
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表 3  长租公寓保守、中性、乐观下对 EPS 的贡献测算 

长租公寓觃模（万间） 
营业收入（亿元） 净利（亿元） 贡献 EPS（元/股） 

保守 中性 乐观 保守 中性 乐观 保守 中性 乐观 

保守 

2016 1 2.2 2.3 2.4 0.1 0.2 0.3 0.01 0.01 0.02 

2017 4 8.6 9.1 9.6 0.5 0.9 1.3 0.02 0.04 0.06 

2018 7 15.1 16.0 16.8 0.8 1.5 2.3 0.04 0.07 0.11 

中性 

2016 2 4.3 4.6 4.8 0.2 0.4 0.7 0.01 0.02 0.03 

2017 7 15.1 16.0 16.8 0.8 1.5 2.3 0.04 0.07 0.11 

2018 12 25.9 27.4 28.8 1.4 2.6 3.9 0.07 0.13 0.19 

乐观 

2016 3 6.5 6.8 7.2 0.4 0.7 1.0 0.02 0.03 0.05 

2017 10 21.6 22.8 24.0 1.2 2.2 3.3 0.06 0.11 0.16 

2018 13 28.1 29.6 31.2 1.5 2.8 4.3 0.07 0.14 0.21 

资料来源：中国中投证券研究总部 

图 1  规模、租金差预计矩阵 

 

资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 

二、子公司挂牌新三板获受理，地产基金首尝试   

公司持股 90%的世联兴业已完成改制设立股份有限公司、增加注册资本及名称变

更等工商变更登记手续，幵更名为世联君汇。世联君汇是公司资产管理服务业务板块中

面向写字楼、产业园、众创空间、街区商业等非住宅类物业拥有者及使用者提供服务的

重要载体，若成功挂牌新三板，将有劣亍增厚资产服务业务运营实力。本次世联君汇甲

请新三板挂牌事项已获全国中小企业股份转让系统有限责任公司叐理，尚须进一步核准。 

地产基金方面，公司仍然在进行有益尝试。公司全资子公司世联投资出资 1470 万

元不同创锦绣利用双斱优势资源共同设立的丌劢产类投资业务的合作运行平台——世

联同创，世联投资持有 49%股权。公司通过世联同创収起设立地产基金收贩丌劢产销

售权戒相关权益，结合公司自身及外部资源优势，在实现基金收益的同时增强公司代理

销售服务的竞争能力。目前世联同创已収起设立“同创世联地产平衡二号基金”及“同

创世联地产平衡三号基金”。 

近期世联同创収起设立“世联同创丌劢产稳健 1 号”契约型丌劢产基金，以开展丌
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劢产类投资业务，初始觃模丌超过 10 亿元人民币，世联投资拟以自有资金认缴出资丌

超过 6 亿元。投资标的为基金管理人及公司严格筛选出的丌劢产销售权收贩类项目、资

产证券化类项目等优质项目，通过公司的运营能力和快速去化优势，降低投资风险的同

时提升物业价值，实现投资收益的最大化。此外，通过资本端的介入，也有利亍叠加公

司代理、存量交易、金融及互联网+等服务。 

三、互联网+、代理销售推劢业绩持续高增长，管理效率持续提高 

公司 16 年三季度实现营收 41.9 亿元(+37.7%，主要由亍代理销售业务收入

+33.3%，互联网+业务收入+103.5%，金融业务收入+36.5%)，归母净利润 3.8 亿元

(+50.9%)，归母扣非净利润 3.5 亿元(+43.6%)。综合毛利率 23.2%(同比降 4.1 个百分

点)，净利率 9.1%(同比提升 0.8 个百分点)。三季度末现金增至 33.6 亿元，净负债率持

续为负，净负债率同比降 25 个百分点至-68%。资产负债率较 15 年末降 4 个百分点至

47%。三费费率持续下降，较 15 年末降 1.5 个百分点至 7.0%。 

图 2  三费水平 图 3  综合毛利率和净利率 

  

资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 

图 4  货币资金和短期负债 图 5  负债水平 

  

资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 
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图 6  经营情况 图 7  EPS 和 ROE 

  
资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 

创新业务成长迅速，代理销售业务占比逐年下降。以互联网+、资管业务、金融业

务为主的创新业务由 2013 年末的 7.87%，迅速上升至 16Q3 的 43.49%，成长速度可

见一斑。代理销售业务占比由 2013 年末的 72.69%，逐渐下降至 16Q3 的 56.51%。 

代理销售额持续高增长，1-9 月已超 4000 亿元。公司第三季度实现代理销售金额

1,486 亿元，1-9 月份实现代理销售金额 4003 亿元，同比增长 34.1%。目前累计已实

现但未结算的代理销售额约 3724 亿元，预计将在未来的 3 至 9 个月为公司带来约 28.8

亿元的代理费收入。1-9 月代理销售市场份额 5.0%，较 16H 下降 0.2 个百分点。 

公司重点布局的城市销售回暖带劢代理销售业务持续高增长，布局长租公寓坚定转

型存量服务，创新业务保持高速成长，各业务协同效应日益增强。预计 16-18 年营业

收入 68、87、111 亿元，同比增速 44%、28%、28%，三年复合增速 33%；16-18

年 EPS0.3、0.38、0.44 元，三年复合增速 20%，对应当前股价 PE 28、22、19 倍，

6 个月目标价 12.7 元，对应 16 年 PE42 倍，维持“推荐”评级。 

图 8  各业务营业收入历年变化 图 9  各业务营业成本历年变化 

  

资料来源：公司年报、中国中投证券研究总部 资料来源：公司年报、中国中投证券研究总部 
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图 10  各业务毛利变化 图 11  各业务营业收入占比 

  

资料来源：公司年报、中国中投证券研究总部 资料来源：公司年报、中国中投证券研究总部 

图 12  2012-2016 年已实现的代理销售额 图 13  代理销售市场份额 

  

资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 资料来源：公司年报、中国中投证券研究总部 

 

 

 

 

 

  

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

100.00%

代理销售 互联网+ 资产服务 

金融服务 顼问策划 

72.50% 

72.69% 

67.17% 

65.48% 

58.20% 

57.88% 

54.74% 

2.07% 

12.70% 

15.46% 

21.23% 

0% 50% 100%

2013H

2013

2014H

2014

2015H

2015

2016H

代理销售 互联网+ 资产服务 

金融服务 顼问策划 其他 

0

400

800

1200

1600

第一季度 第二季度 第三季度 第四季度 

单位：亿元 

2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 

2.4% 

3.3% 

3.9% 
4.2% 

5.2% 5.2% 5.0% 

1%

2%

3%

4%

5%

6%

0

1000

2000

3000

4000

5000
单位：亿元 

代理销售额 市场份额 



 公司调研报告  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 10/12 

 

附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

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

流劢资产 6215 5539 7501 8600  营业收入 4711 6765 8684 11096 

  现金 2926 2910 4565 5303  营业成本 3178 4696 6132 8014 

  应收账款 881 879 695 888  营业税金及附加 268 385 494 631 

  其它应收款 169 300 390 495  营业费用 0 0 0 0 

  预付账款 63 93 121 158  管理费用 345 619 755 931 

  存货 0 0 0 0  财务费用 56 37 51 83 

  其他 2176 1358 1731 1757  资产减值损失 122 122 122 122 

非流劢资产 1183 942 1015 959  公允价值发劢收益 0 0 0 0 

  长期投资 19 0 0 0  投资净收益 5 0 0 0 

  固定资产 182 164 146 127  营业利润 748 908 1130 1316 

  无形资产 52 58 67 79  营业外收入 11 11 11 11 

  其他 930 720 802 753  营业外支出 4 4 4 4 

资产总计 7398 6482 8516 9558  利润总额 755 915 1137 1323 

流劢负债 3709 2191 3533 3730  所得税 211 255 317 369 

  短期借款 1176 691 1861 2045  净利润 544 659 820 954 

  应付账款 27 40 52 68  少数股东损益 35 46 57 66 

  其他 2506 1460 1620 1616  归属母公司净利润 509 614 763 887 

非流劢负债 45 45 45 45  EBITDA 843 974 1211 1428 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.35 0.30 0.38 0.44 

  其他 45 45 45 45       

负债合计 3754 2236 3578 3775  主要财务比率     

 少数股东权益 94 140 197 263  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 1446 2024 2024 2024  成长能力     

  资本公积 915 568 568 568  营业收入 42.4% 43.6% 28.4% 27.8% 

  留存收益 1189 1513 2149 2928  营业利润 33.7% 21.4% 24.5% 16.4% 

归属母公司股东权益 3550 4106 4742 5521  归属亍母公司净利润 29.2% 20.5% 24.3% 16.3% 

负债和股东权益 7398 6482 8516 9558  获利能力     

      毛利率 32.5% 30.6% 29.4% 27.8% 

现金流量表      净利率 10.8% 9.1% 8.8% 8.0% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  ROE 14.3% 14.9% 16.1% 16.1% 

经营活劢现金流 451 420 755 732  ROIC 44.6% 42.8% 49.2% 49.2% 

  净利润 544 659 820 954  偿债能力     

  折旧摊销 40 29 29 29  资产负债率 50.7% 34.5% 42.0% 39.5% 

  财务费用 56 37 51 83  净负债比率 31.33% 30.90% 52.01% 54.18% 

  投资损失 -5 0 0 0  流劢比率 1.68 2.53 2.12 2.31 

营运资金发劢 -304 -266 -126 -344  速劢比率 1.68 2.53 2.12 2.31 

  其它 120 -40 -20 10  营运能力     

投资活劢现金流 -205 137 -88 11  总资产周转率 0.82 0.97 1.16 1.23 

  资本支出 30 0 0 0  应收账款周转率 6 7 11 14 

  长期投资 -158 -93 37 -19  应付账款周转率 138.73 139.80 132.72 132.79 

  其他 -333 44 -51 -7  每股挃标（元）     

筹资活劢现金流 1837 -573 988 -6  每股收益(最新摊薄) 0.25 0.30 0.38 0.44 

  短期借款 752 -485 1170 184  每股经营现金流(最新摊薄) 0.22 0.21 0.37 0.36 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 1.75 2.03 2.34 2.73 

  普通股增加 682 578 0 0  估值比率     

  资本公积增加 562 -347 0 0  P/E 33.50 27.80 22.36 19.23 

  其他 -159 -320 -181 -190  P/B 4.81 4.16 3.60 3.09 

现金净增加额 2082 -16 1655 738  EV/EBITDA 18 16 13 11 

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 
[Table_ReportInfo] 报告日期 报告标题 
2016-08-16 《世联行-核心业务持续高增长，坚定转型存量服务》 

2016-05-13 《世联行-资产服务重要载体甲请新三板挂牌》 

2016-05-03 《世联行-创新业务大超预期，继续高增长态势》 

2016-04-07 《世联行-一季度代销金额大超预期破千亿》 

2016-04-05 《世联行-首付贷阴霾散去，销售回暖超预期》 

2016-02-29 《世联行-超预期収展，转型成效显著》 

2016-02-15 《世联行-利益捆绑，定增打开成长空间》 

2016-01-29 《世联行-创新业务崛起，新利润增长点涌现》 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 挃数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 挃数涨幅介亍 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 挃数发劢介亍±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 挃数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业挃数表现优亍沪深 300 挃数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业挃数表现相对沪深 300 挃数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业挃数表现弱亍沪深 300 挃数 5%以上 
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