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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生

影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 6,270 8,212 9,975 12,241 14,589 

同比增长 33.1% 31.0% 21.5% 22.7% 19.2% 

营业利润（百万元） 1,100 1,471 1,738 2,199 2,695 

同比增长 47.2% 33.7% 18.1% 26.6% 22.5% 

归属母公司净利润（百万元） 747 1,004 1,184 1,516 1,855 

同比增长 46.7% 34.3% 17.9% 28.1% 22.4% 

每股收益（元） 0.37 0.49 0.58 0.74 0.91 

毛利率 27.8% 26.5% 27.6% 27.9% 28.3% 

净利率 11.9% 12.2% 11.9% 12.4% 12.7% 

净资产收益率 19.3% 21.7% 20.8% 21.7% 21.9% 

市盈率（倍） 18.3 13.6 11.5 9.0 7.4 

市净率（倍） 3.3 2.7 2.2 1.8 1.5 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 

 

业绩增速略有放缓，现金流显著好转 
——2018 年中报点评 

 

核心观点 

 业绩增速略有放缓，经营现金流情况大为好转。2018H1 公司实现营业收入

36.7 亿元，同比增长 10.0%；实现归母净利润 3.0 亿元，同比增长 4.6%。

业绩增速放缓主要是由于受到代理业务影响，其中代理业务 2018H1 的毛利

率下滑至 27.2%，较去年同期下降了 1.3 个百分点。公司 2018 年上半年经

营活动产生的现金流量净额同比增加了 82.1%，主要是由于公司金融业务加

强了贷款的回收，同时稳健放贷，现金流量净额较去年同期净增 22 亿元。 

 受政策及结算影响代理业务营收同比下滑，电商业务毛利率不断提升。

2018H1 公司代理销售业务收入为 14.1 亿元，同比下降 14.5%；已结算代理

销售金额及面积分别同比下降 15.7%、9.6%。房地产调控政策及融资渠道受

限影响项目结算进度，但公司代理费率仍稳定在 0.83%。2018H1 公司电商

业务（房联宝）实现营业收入 10.0 亿元，同比增长 9%，毛利率已提升至

30.4%，外部性优势逐步显现。 

 金融业务进入重质量阶段，公寓业务盈利仍需时日。2018H1 金融服务业务

实现营业收入 4.0 亿元，同比增长 89%。截止至 2018 年 6 底，公司小贷余

额为 46.4 亿元，较 2017 年底的 48.5 亿元略有减少，主要由于公司在 2018

年加强了信贷业务审核与风控。公寓业务上，公司目前已开业运营近 4 万间

集中式长租公寓，收入规模快速上升，2018H1 实现营收 1.7 亿元。但由于

公寓业务前期资本开支仍然较大，因此业务整体盈利仍需等待时日。 

 

财务预测与投资建议 

 维持买入评级，目标价 9.86 元（原目标价 13.44 元）。考虑到代理业务毛利

率的下滑及电商业务增速放缓，我们调整 2018-2020 年公司 EPS 为

0.58/0.74/0.91 元（原预测为 0.64/0.80/1.00 元）。可比公司 2018 年 PE 估

值为 17X，我们给予公司 2018 年 PE 倍数 17X，对应目标价 9.86 元。 

风险提示 

 房地产市场销售大幅低于预期。 

 新业务拓展不力。 

 

投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2018 年 08 月 21 日） 6.68 元 

目标价格 9.86 元 

52 周最高价/最低价 14.24/5.66 元 

总股本/流通 A 股（万股） 204,398/201,080 

A 股市值（百万元） 13,654 

国家/地区 中国 

行业 房地产 

报告发布日期 2018 年 08 月 22 日 

 

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） 10.2 9.5 -20.7 -35.7 

相对表现（%） 11.6 14.3 -5.5 -24.6 

沪深 300（%）

%  

-1.4 -4.8 -15.2 -11.1 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 

 

证券分析师 竺劲 
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 zhujing1@orientsec.com.cn 
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 fangchengqi@orientsec.com.cn 
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入口布局日趋完善，持续加码存量业务 2018-04-01 

业绩维持高增长，盈利能力进一步增强 2018-02-28 

携手 58 同城，流量变现持续加速 2017-12-19 
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业绩增速略有放缓，现金流情况大为好转 

业绩增速略有放缓，经营现金流情况大为好转。2018 年上半年公司实现营业收入 36.7 亿元，同比

增长 10.0%；实现归母净利润 3.0 亿元，同比增长 4.6%。业绩增速放缓主要是由于受到代理业务

影响，其中代理业务 2018 年上半年的毛利率下滑至 27.2%，较去年同期下降了 1.3 个百分点，而

代理销售业务的毛利占比仍近 5 成，因此对公司整体业绩造成了一定影响。 

公司2018年上半年经营性现金流情况大为好转，经营活动产生的现金流量净额同比增加了82.1%，

主要是由于公司金融业务加强了贷款的回收，同时稳健放贷，由此产生的现金流量净额比上年同期

增加 22.1 亿元。 

图 1：公司 2018H1 营收 36.7 亿，同比增长 10.0%  图 2：公司 2018H1 归母净利润 3.0亿，同比增长 4.6% 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源： 公司公告，东方证券研究所 

 

代理业务营收同比下滑，电商业务毛利率持续攀升 

受政策及结算影响代理业务营收同比下滑，代理费率维持稳定。2018 年上半年公司代理销售业务

收入为 14.1 亿元，同比下降 14.5%；已结算代理销售金额及面积分别同比下降 15.7%、9.6%。2018

年房地产市场仍然维持强调控，房地产企业融资渠道受限现金流吃紧，直接影响到公司的代理销售

业务的结算进度，因此已结算代理销售金额出现了较大幅度的下降。从代理费率情况来看，公司代

理业务的费率没有太大的波动，仍然维持在 0.83%的水平。 

图 1：公司 2018H1 代理销售收入同比负增长  图 2：公司 2018H1 代理费率维持在 0.83% 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

营业总收入（亿元） 同比增长 

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

0

2

4

6

8

10

12

归母净利润（亿元） 同比增长 



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 世联行中报点评 ——  业绩增速略有放缓，现金流显著好转 

 

4 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源： 公司公告，东方证券研究所 

 

外部性优势显现，电商业务毛利率不断提升。2018 年上半年，公司电商业务（房联宝）实现营业

收入 10.0 亿元，同比增长 9%。虽然营收增速有所放缓，但电商业务的毛利率却仍在持续提升，

2018H1 已提升至 30.4%，其科技赋能的外部性优势正在持续显现。2018 年上半年电商业务在执

行的项目数已达 770 个，同比增长 15%。 

图 3：公司 2018H1 电商业务营收 10.0 亿元  图 4：电商业务毛利率提升至 30.4% 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

金融业务进入重质量阶段，公寓业务盈利仍需时日 

金融服务业务维持高速增长。2018 年上半年金融服务业务实现营业收入 4.0 亿元，同比增长 89%，

其中 99.7%由小额贷款业务贡献。截止至 2018 年 6 底，公司小额贷款余额为 46.4 亿元，较 2017

年底的 48.5 亿元略有减少，主要原因有二，第一是受到资本金规模的限制；第二公司在 2018 年

加强了信贷业务审核与风控，希望借此提高信贷资产的质量。 

公寓管理业务营收快速增长，但资本开支仍较大。长租公寓行业是一个需要精耕细作、长久经营的

微利行业，公司目前已开业运营近 4 万间集中式长租公寓，收入规模快速上升，2018 年上半年实

现营收 1.7 亿元。但由于公寓业务前期资本开支仍然较大，因此业务整体盈利仍需等待时日。 
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图 5：公司 2018H1 金融服务业务营收 4.0 亿元  图 6：公司 2018H1 公寓管理业务营收 1.7 亿元 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

 

盈利预测与投资建议 

盈利预测：2018-2020 年 EPS 分别为 0.58/0.74/0.91 元 

我们预测公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.58/0.74/0.91 元。 

我们对公司 2018-2020 年盈利预测做如下假设： 

1) 公司 2018-20 年代理销售额增长率为 15%。 

2) 公司 2018-20 年代理业务毛利率 33%，电商业务毛利率分别为 20%/22%/22%，金融业

务毛利率 60%，资产服务业务毛利率分别为 10%/10%/12%。 

3) 公司 2018-20 年金融业务贷款余额分别为 54/60/65 亿元。 

4) 公司 2018-20 年管理费用率维持在 8%。 

5) 公司 2018-20 年的所得税率为 29%/28%/28%。 

 

投资建议：买入评级，目标价 9.86 元 

维持买入评级，目标价 9.86 元（原目标价 13.44 元）。我们预测 2018-2020 年公司 EPS 为

0.58/0.74/0.91 元（原预测为 0.64/0.80/1.00 元）。可比公司 2018 年 PE 估值为 17X，我们给予

公司 2018 年 PE 倍数 17X，对应目标价 9.86 元。 

表 1：可比公司估值 

公司 代码 
最新价格（元） 每股收益（元） 市盈率 

2018/8/21 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

光大嘉宝 600622.SH 6.45 0.61  0.58  0.70  0.85  11  11  9  8  
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蓝色光标 300058.SZ 5.28 0.10  0.27  0.35  0.43  53  20  15  12  

易居企业控股 2048.HK 11.08   0.74  0.95  1.17    15  12  9  

广联达 002410.SZ 28.60 0.42  0.48  0.57  0.74  68  60  50  39  

彩生活 1778.HK 6.19 0.32  0.39  0.50  0.63  19  16  12  10  

  最大值            68  60  50  39  

  最小值           11  11  9  8  

  平均数           38  24  20  16  

  调整后平均           36  17  13  11  

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

风险提示 

房地产市场大幅下滑。房地产市场大幅下滑将影响代理业务及电商业务的收入。 

新业务拓展不力。长租公寓市场竞争激烈，拓展不力可能将面临长期亏损。 
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Table_Excel2 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 3,271 2,522 5,811 6,462 7,464  营业收入 6,270 8,212 9,975 12,241 14,589 

应收账款 959 1,845 1,496 1,836 2,188  营业成本 4,525 6,033 7,219 8,828 10,466 

预付账款 225 456 399 490 584  营业税金及附加 114 60 150 184 219 

存货 0 15 0 0 0  营业费用 0 0 0 0 0 

其他 1,691 6,279 5,693 5,875 6,063  管理费用 492 494 798 979 1,167 

流动资产合计 6,146 11,117 13,399 14,663 16,299  财务费用 12 62 113 93 85 

长期股权投资 32 28 28 28 28  资产减值损失 45 139 0 0 0 

固定资产 166 178 214 249 285  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 0 0 0 0 0  投资净收益 18 31 25 25 25 

无形资产 5 4 0 0 0  其他 0 18 18 18 18 

其他 1,435 2,306 1,244 1,494 1,744  营业利润 1,100 1,471 1,738 2,199 2,695 

非流动资产合计 1,638 2,516 1,485 1,771 2,056  营业外收入 17 24 20 20 20 

资产总计 7,784 13,633 14,884 16,433 18,355  营业外支出 3 4 3 3 3 

短期借款 480 2,447 2,447 2,447 2,447  利润总额 1,114 1,491 1,755 2,216 2,712 

应付账款 24 221 264 323 383  所得税 331 435 509 621 759 

其他 3,011 5,777 5,679 5,751 5,888  净利润 783 1,056 1,246 1,596 1,953 

流动负债合计 3,516 8,445 8,390 8,521 8,717  少数股东损益 36 52 62 80 98 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 747 1,004 1,184 1,516 1,855 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.37 0.49 0.58 0.74 0.91 

其他 1 0 0 0 0        

非流动负债合计 1 0 0 0 0  主要财务比率      

负债合计 3,516 8,445 8,390 8,521 8,717   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 79 120 183 262 360  成长能力      

股本 2,045 2,044 2,044 2,044 2,044  营业收入 33.1% 31.0% 21.5% 22.7% 19.2% 

资本公积 497 538 597 597 597  营业利润 47.2% 33.7% 18.1% 26.6% 22.5% 

留存收益 1,647 2,487 3,670 5,009 6,637  归属于母公司净利润 46.7% 34.3% 17.9% 28.1% 22.4% 

其他 0 (0) (0) (0) (0)  获利能力      

股东权益合计 4,268 5,189 6,494 7,912 9,637  毛利率 27.8% 26.5% 27.6% 27.9% 28.3% 

负债和股东权益 7,784 13,633 14,884 16,433 18,355  净利率 11.9% 12.2% 11.9% 12.4% 12.7% 

       ROE 19.3% 21.7% 20.8% 21.7% 21.9% 

现金流量表       ROIC 16.3% 17.5% 15.8% 17.1% 17.8% 

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  偿债能力      

净利润 783 1,056 1,246 1,596 1,953  资产负债率 45.2% 61.9% 56.4% 51.9% 47.5% 

折旧摊销 17 98 (31) (36) (36)  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 12 62 113 93 85  流动比率 1.75 1.32 1.60 1.72 1.87 

投资损失 (18) (31) (25) (25) (25)  速动比率 1.75 1.31 1.60 1.72 1.87 

营运资金变动 (26) 962 952 (481) (438)  营运能力      

其它 1,526 (5,172) 983 0 0  应收账款周转率 6.8 5.9 6.0 7.3 7.3 

经营活动现金流 2,294 (3,026) 3,238 1,148 1,540  存货周转率 - 793.3 949.3 - - 

资本支出 10 (385) (0) (0) (0)  总资产周转率 0.8 0.8 0.7 0.8 0.8 

长期投资 (322) (1) (137) (250) (250)  每股指标（元）      

其他 (122) (277) 301 25 25  每股收益 0.37 0.49 0.58 0.74 0.91 

投资活动现金流 (434) (663) 164 (225) (225)  每股经营现金流 1.12 -1.48 1.58 0.56 0.75 

债权融资 (21) (18) 0 0 0  每股净资产 2.05 2.48 3.09 3.74 4.54 

股权融资 263 16 0 0 0  估值比率      

其他 (1,711) 2,875 (113) (271) (313)  市盈率 18.3 13.6 11.5 9.0 7.4 

筹资活动现金流 (1,469) 2,874 (113) (271) (313)  市净率 3.3 2.7 2.2 1.8 1.5 

汇率变动影响 0 (1) 0 0 0  EV/EBITDA 11.8 8.2 7.3 5.9 4.9 

现金净增加额 391 (816) 3,289 652 1,002  EV/EBIT 12.0 8.7 7.2 5.8 4.8 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 
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