
  

  

 

 业绩回顾 

2017H1 公司实现营业收入 33.38 亿元，同比增长 23.83%；归属

上市公司股东的净利润 2.85 亿元，同比增长 40.49%；归属上市公

司股东的扣除非经常性损益的净利润 2.72 亿元，同比增长

37.47%；经营活动产生的现金流量净额-19.38 亿元，同比减少

325.85%；基本每股收益 /稀释每股收益 0.14 元/股，同比增长

40.00%；加权平均净资产收益率 6.70%，较去年增加 1.06 个百分

点。 

 业绩点评 

代理销售灵活切换布局，互联网+业务亮点突出。上半年公司传统

交易业务实现代理销售 26.7 万套、销售面积 2317.5 万平米。报告

期代理销售业务实现营收 16.53 亿元，同比增长 12.46%。总营收

占比 49%，首次降到 50%以下。毛利率 28.50%，同比提升

2.90pct。依托公司 B 端拿盘优势、品牌保障和资金实力，公司互

联网+业务（房联宝）持续发展新房营销供应链平台，线上引流的

导入进一步丰富代理案场，上半年互联网+业务营收同比增长

61.25%至 9.19 亿元，实现毛利 2.03 亿元，同比增长 319.98%。

毛利率大幅提升 13.56pct 至 22.04%。 

有别于此前对代理销售业务同房地产景气度高度相关的传统认识，

未来增量市场依然是分化的格局，相比开发商重资产布局的惯性和

滞后性，公司在上半年借助线上线下优势快速下沉三四线的表现证

明其在区域间灵活切换布局的能力（上半年顺利完成 178 个城市的

服务布局，新增三四线城市布局 73 个，累计链接 2 万多家经纪门

店，在 23 个大中城市市场份额 TOP3），因此下半年代理销售业

务有望展现出一定的抗周期属性。我们认为公司整个服务闭环的搭

建未来也将成为争取代理销售市场份额的优势所在，未来代理市场

同样面临马太效应下市场集中度的提升，同时随着下半年销售预期

的回落，佣金率有望突破回升。 
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金融科技、风控建设提升信贷业务质量，弥补调控周期下居民端杠杆

率的不足。公司小额信贷产品体系升级为乐贷、利用场景、开发3大系

列、22项产品，同时加速风控和大数据系统建设，进一步优化业务系

统，不良贷款率同比降低30%。上半年公司放贷金额63.41亿元，同比

增长285.26%。贷款余额32.98亿元，同比增长105.22%。报告期共实

现营收2.10亿元，同比减少18.98%，毛利率下降2.32pct至63.07%。

在经历过去2年连续的快速发展之后盈利增速有所回落，主要受限于新

产品的推出周期以及期末贷款余额的增长。 

虽然房地产交易领域的小额信贷业务依然面临着高压监管，同时拖累

公司资产负债结构，但是我们认为新一轮调控周期对居民端杠杆率的

限制存在一定的释放需求，叠加线上线下新房交易的入口优势，公司

相关信贷业务预期有进一步的渗透空间。此外创新金融工具的使用也

在一定程度上缓解了公司现金流压力，为相关业务规模扩张提供资金

支撑。 

资产管理规模优势稳步扩大，奠定衍生业务发展基础。公司资管业务

主体世联君汇年初成功挂牌新三板，并成功进入创新层。上半年资管

业务合计实现营收3.35亿元，同比增长35.24%。受限于公寓管理业务

较高的拓展成本和前期运营成本，本期毛利亏损3337万元。报告期物

业管理业务实际在管面积增加103.61万平米，覆盖基础物业、公寓、

工商资产、小样社区、其他资产等多种业态类型，在管项目实际收费

面积达到368.78万平米。同时小样社区和世联空间积极涉足共享办公

领域，共进入14个城市，运营项目达到30个。此外，咨询顾问业务上

半年执行合约约420个，同比增长3%，收入增长6.32%，毛利同比增

长68.29%。 

作为社区最后一公里业务，资产管理覆盖着房屋的全产权周期，为社

区服务的开展锁定用户基础。公司近几年覆盖管理面积增长迅速，积

极抢占市场份额。虽然当前业务依然处于亏损阶段，但是未来预期成

为公司发展存量业务和衍生模式的关键载体，同金融科技、长租公寓

等其他业务产生良好的协同效应。 
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长租公寓政策利好密集，轻资产布局初见成效。上半年鼓励租赁业发

展的利好政策密集出台，从顶层设计到模式探索，再从城市试点到产

权改革，作为房地产长效机制起点建设的重要内容，租赁业被寄予厚

望，预期发挥丰富市场供给体系、改善一致性预期、加速所有权向使

用权让渡的重要作用。 

公司自2015年末开始采用轻资产模式部署集中式公寓业务，截止到报

告期末，公司旗下的红璞公寓已经进入深圳、广州、杭州、武汉、厦

门等27个热点城市，全国签约房屋4万多间，并且占据广州、杭州、武

汉集中式公寓市场的第一名。在12个首批住房租赁试点城市中，公司

已经在其中10个开展长租业务。即使同龙头房企相比，公司在长租公

寓的布局力度也并未落下风。上半年实现营收6767.28万元，同比增长

494.78%。虽然长租公寓拖累资产服务板块总体业绩表现，但是随着

出租率的培养和溢价能力的挖掘，未来有望为公司提供稳定的收益水

平。 

公司当前业务结构既能在一定程度上规避短期行政调控所带来的负面

影响（轻资产模式灵活适应区域分化节奏，小额信贷业务弥补当前居

民端杠杆空间的不足），又能在长效机制建设方面把握资产管理和租

赁市场两大痛点，各板块业务协同效应逐渐显现，我们持续看好公司

未来的发展空间。预测未来2年EPS分别为0.486和0.666元/股，对应当

前股价的PE25.90、18.91，PB5.04、4.05。鉴于当前估值基本反映业

绩兑现预期，维持“增持”评级。 

 风险提示 

销售模式变革；小额信贷业务监管收紧；资金实力较弱，难以快速铺

展长租公寓业务。 
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表 1：盈利预测—数据摘要 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3308.17  4710.55  6269.92  7950.26  9977.58  12471.97  

    增长率(%) 29.07% 42.39% 33.10% 26.80% 25.50% 25.00% 

归属母公司股东净利润 394.34  509.39  747.22  994.16  1361.64  1739.96  

    增长率(%) 23.90% 29.17% 46.69% 33.05% 36.96% 27.78% 

每股收益(EPS) 0.193  0.249  0.365  0.486  0.666  0.851  

每股股利(DPS) 0.021  0.022  0.028  0.038  0.052  0.066  

每股经营现金流 -0.451  0.220  1.122  0.477  0.676  0.848  

销售毛利率 33.82% 32.54% 27.83% 27.50% 28.80% 29.00% 

销售净利率 12.66% 11.55% 12.49% 13.10% 14.30% 14.62% 

净资产收益率(ROE) 19.46% 14.35% 17.84% 19.47% 21.40% 21.84% 

投入资本回报率(ROIC) 23.44% 24.36% 19.59% 24.78% 27.50% 28.88% 

市盈率(P/E) 65.29  50.54  34.46  25.90  18.91  14.80  

市净率(P/B) 12.71  7.25  6.15  5.04  4.05  3.23  

股息率(分红/股价) 0.002  0.002  0.002  0.003  0.004  0.005  
 

资料来源：Wind、首创证券研发部 

表 2：盈利预测—利润表 

利润表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

        营业收入 3308.17  4710.55  6269.92  7950.26  9977.58  12471.97  

  减: 营业成本 2189.32  3177.83  4524.91  5763.94  7104.03  8855.10  

        营业税金及附加 184.74  267.79  114.06  144.63  181.51  226.89  

        营业费用 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        管理费用 318.25  344.86  491.55  623.28  782.22  977.78  

        财务费用 -0.32  56.11  12.36  -37.04  -59.00  -85.12  

        资产减值损失 59.28  121.56  45.42  75.42  75.42  75.42  

  加: 投资收益 2.06  5.14  18.42  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.14  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 559.11  747.55  1100.05  1380.03  1893.39  2421.91  

  加: 其他非经营损益 3.89  6.99  14.01  8.82  8.82  8.82  

        利润总额 563.00  754.55  1114.05  1388.84  1902.21  2430.72  

  减: 所得税 144.03  210.54  331.16  347.21  475.55  607.68  

        净利润 418.97  544.01  782.90  1041.63  1426.66  1823.04  

  减: 少数股东损益 24.63  34.62  35.68  47.47  65.02  83.08  

        归属母公司股东净利润 394.34  509.39  747.22  994.16  1361.64  1739.96  
 

资料来源：Wind、首创证券研发部 

 

 

 

 

 

 



 

5 

 

第 5页 
 

 

 Page 5 

表 3：盈利预测—资产负债表 

资产负债表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

        货币资金 790.78  2926.14  3271.49  3975.13  4988.79  6541.25  

        应收和预付款项 835.37  1221.69  1710.46  1883.15  2014.90  2125.48  

        存货 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他流动资产 1646.02  2067.59  1164.37  1164.37  1164.37  1164.37  

        长期股权投资 0.00  18.62  32.22  32.22  32.22  32.22  

        投资性房地产 74.53  91.98  112.75  105.50  98.26  91.01  

        固定资产和在建工程 212.23  181.99  165.60  147.65  125.95  100.50  

        无形资产和开发支出 216.71  345.72  280.94  278.17  276.22  276.22  

        其他非流动资产 340.31  544.28  1046.33  1006.72  967.12  967.12  

        资产总计 4115.95  7398.02  7784.15  8592.90  9667.81  11298.16  

        短期借款 424.20  1176.00  480.00  315.88  62.26  0.00  

        应付和预收款项 234.13  605.65  1172.69  1181.20  1188.90  1193.71  

        长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 1370.09  1972.24  1863.56  1863.56  1863.56  1863.56  

        负债合计 2028.42  3753.88  3516.25  3360.64  3114.72  3057.26  

        股本 763.78  1445.70  2044.97  2044.97  2044.97  2044.97  

        资本公积 353.82  915.39  496.90  496.90  496.90  496.90  

        留存收益 908.55  1188.78  1646.88  2563.77  3819.57  5424.30  

        归属母公司股东权益 2026.15  3549.87  4188.74  5105.63  6361.44  7966.16  

        少数股东权益 61.39  94.27  79.16  126.63  191.65  274.74  

        股东权益合计 2087.54  3644.14  4267.90  5232.27  6553.09  8240.90  

        负债和股东权益合计 4115.95  7398.02  7784.15  8592.90  9667.81  11298.16  
 

资料来源：Wind、首创证券研发部 

表 4：盈利预测—现金流量表 

现金流量表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

        经营性现金净流量 -921.86  450.60  2294.31  976.38  1382.49  1733.23  

        投资性现金净流量 -97.37  -205.24  -434.24  -68.39  -68.39  -68.39  

        筹资性现金净流量 849.86  1836.53  -1468.76  -204.35  -300.44  -112.38  

        现金流量净额 -169.37  2081.95  391.38  703.64  1013.66  1552.46  
 

资料来源：Wind、首创证券研发部 
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评级说明 

本报告由首创证券有限责任公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本

报告所在资料的来源及观点的出处皆被首创证券认为可靠，但首创证券不保证其准确性或完整

性。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在

任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方

面咨询专业财务顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，首创证券及/或其关联

人员均不承担任何法律责任。 

       本报告所载的信息、材料或分析工具仅提供给阁下作参考用，不是也不应被视为出售、购

买或认购证券或其他金融工具的要约或要约邀请。该等信息、材料及预测无需通知即可随时更

改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，首创证券可能会发出与本报

告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

      首创证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的

分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。首创证券没

有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。首创证券的自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

       在法律许可的情况下，首创证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到首创证券

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投

资或其他决定的唯一信赖依据。 

        本报告的版权仅为首创证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻

版、复制、刊登、发表或引用。 

1. 投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较标准，报告发布

日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同

期的沪深 300 指数的涨跌幅为基准； 

2． 投资建议的评级标准 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌

幅相对同期的沪深 300 指数的涨跌幅为基准： 

 
 

 评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅－5％-5％之间 

减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

中性 行业与整体市场表现基本持平 

看淡 行业弱于整体市场表现 
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