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事件：世联行（002285）公布的17年年报显示，公司实现营业收入82.12亿

元，同比增长30.97%；归属上市公司股东的净利润为10.04亿元，同比增长

34.35%。基本每股收益0.49元。 

点评： 

 公司17年业绩增长34.35%。公司17年实现营业收入82.12亿元，同比增

长30.97%；归属上市公司股东的净利润为10.04亿元，同比增长34.35%。

基本每股收益0.49元。公司拟向全体股东每10股派发现金红利0.80元（含

税）。公司业绩增长较大，主要原因是： 1）报告期公司互联网+业务

发展迅速，收入同比增长61.84%；2）公司积极拓展公寓等资产服务业

务发展迅速，收入同比增长68.80%；3）公司金融服务业务发展顺利，

收入同比增长62.26%。 

 代理销售稳步增长。代理销售业务方面，公司17年共进驻185个城市，

2100多个案场，服务触角从一线一直深入到四五线城市。交易系统平台

不断完善升级，案场销售全面实现线上化作业，打通了内外场和线上线

下交易服务，进一步扩大新房交易额。期内公司代理销售业务收入37.79

亿元，同比增长7.72%。累计实现销售套数49.71万套，全年上门客户数

量超过209万，累计帮助近50万位购房者实现置业梦想。房地产交易服

务营收38.2亿，同比增长7.9%；占整体营业收入47.36%。 

 互联网+ 业务持续快速发展。互联网+业务顺利完成186个城市的服务布

局，新增三四线城市布局81个，合作项目累计超过1000个，营业收入

23.53亿元，同比增长61.84%，毛利5.31亿元, 同比增长89.73%。公司接

待直销咨询报名130多万人次，在25个大中城市电商市场份额居市场

top3，其中济南、惠州、广州、深圳等8家地区公司实现营收过1亿，武

汉、南宁、成都、重庆等城市亦表现出强劲的增长势头。互联网+业务

持续拓宽整合营销电商平台，升级互联网链接平台产品，累计链接超过

23,000家供应商，并建立了新房营销供应商资源库，汇集260多家合作

营销采购战略供应商、828家营销采购长期供应商及2万多家长期合作经

纪公司，实现了从链接营销资源平台到营销总包平台的转变。 

 金融服务提升整体毛利率。公司的金融服务业务完成了总部与全国地区

团队的矩阵化管理变革，大幅提升组织效能，进一步支持了 “8大场景、

3大系列、22项产品”的落地与上量。产品与渠道并举，使得17年全年

放贷额114.94亿元，增长280.75%。收入达7.25亿元，增长62.26%；毛利

4.61亿元，增长86.76%。截至17年末，贷款余额为49.52亿元，比上年同

期增长317.71%。 

 资产管理盈利逐步改善可期。公司的资产服务业务除原有的基础物业管

理服务外，还包括工商物业、小样社区的运营管理服务、公寓管理、养

老服务等。基础物业管理实际在管的全委托项目个数较上年同期增加了 
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主要数据 

2018 年 3 月 29 日 

收盘价(元) 9.57 

总市值（亿元） 195.61 

总股本(亿股) 2,043.98 

流通股本(亿股) 1,702.04 

ROE（TTM） 19.81% 

12月最高价(元) 14.70 

12月最低价(元) 7.07 
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4 个，收费面积增加了 103.61 万平方米，基础物业管理服务收入同比增长 8.14%。

其他公寓管理实现收入 2.08 亿元，同比增加 387.64%。工商物业运营业务得到大幅

增长，咨询顾问持续稳步增长。资管业务以世联君汇为主体实现收入 7.86 亿元、同

比增长 57.15%。但是由于公寓管理相关拓展成本和前期运营成本相应增加，前期分

摊的租赁成本比合同实际支付的租金高，导致前期业务出现亏损。未来盈利逐步改

善值得期待。 

 公寓业务持续快速推进 龙头地位凸显。公司旗下的红璞公寓以集中式公寓为主要

体现，并且叠加公司多业务资源，大力开展和各级政府、国有租赁平台、地产开发

商、资产型国企、村集体等资产端广泛多元、定制化的合作模式，截 17 年年末，

全国签约间数突破 10 万间。除广州、武汉、杭州、成都、郑州、济南传统六大核

心城市外，厦门、西安、苏州三座后起之秀也在房源拓展上做出贡献，九大城市签

约总量占全国总量的 90%以上，市场布局 29 城，覆盖核心一二线城市，已进入了

中国长租公寓品牌第一梯队。在管运营房间约 3.5 万间，平均出租率 81%，公司公

寓管理业务实现收入 2.08 亿元，同比增加 387.64%。 

 总结与投资建议：公司为 A 股上市唯一的房地产服务型企业，在房地产行业进入“下

半场”，公司发展空间更大，前景良好。近年公司业绩一直保持快速增长，成长性

强。公司业务比起前几年更多元，公寓业务未来发力贡献业绩值得期待。预测公司

18 年——19 年 EPS 分别为 0.61 元和 0.78 元，对应当前股价 PE 分别为 15.5 倍和 12

倍。维持公司“推荐”评级。 

 风险提示。房地产代理销售低于预期，新业务发展放缓。 
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图 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 8211.55  10510.78  13348.69  16819.35  

营业总成本 6788.98  8636.29  10954.18  13871.87  

营业成本 6032.76  7725.42  9811.29  12362.22  

营业税金及附加 60.42  157.66  200.23  252.29  

销售费用 0.00  0.00  0.00  0.00  

管理费用 494.24  683.20  867.66  1177.35  

财务费用 62.18  70.00  75.00  80.00  

其他经营收益 30.50  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 30.50  0.00  0.00  0.00  

营业利润 1453.07  1874.49  2394.51  2947.48  

加 营业外收入 24.46  0.00  0.00  0.00  

减 营业外支出 4.44  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1473.08  1874.49  2394.51  2947.48  

减 所得税 435.25  552.98  706.38  872.45  

净利润 1037.83  1321.52  1688.13  2075.03  

减 少数股东损益 51.96  67.48  86.20  107.58  

归母公司所有者的净利润 1003.88  1254.04  1601.93  1967.44  

基本每股收益(元) 0.49 0.61 0.78 0.96 

数据来源：Wind，东莞证券研究所
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 

分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所

知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、

基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有

利用发布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 

声明： 

东莞证券为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。 
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