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 我爱我家 调研简报 
 

报告摘要： 

重组我爱我家，业务结构改善。重组我爱我家经纪公司后，公司主营业务深

度涉入二手房经纪、资产管理、新房代理分销等地产服务领域，完成了覆盖

全产业链的业务布局。重组完成后，公司各项业务之间的协同效应值得期待，

资产管理业务与酒店物业管理服务的整、新房代理业务与房地产开发业务的

整合有望提振公司业绩。 

经纪业务稳步发展，规模名列前茅。推进“互联网+房地产中介”模式，线

上不断增强用户体验，积极引入 58 集团作为战略投资人，携手京东等互联

网企业；线下积极拓展门店，截至 2018 年第三季度，我爱我家的房地产经

纪业务已布局 17 个大中型城市，直营连锁门店近 3300 余家，员工总计 5.5

万余人。 

轻资产推进资管业务，聚焦业主需求。公司在管房源中，仅有 10%左右的

房源会再次装修，租金差大致在 10%左右。对于其他 90%的房源，一部分

基本不经过改造即可直接出租，另一部分仅补充少量的电器或家具，这两

类房源基本没有租金差，公司实现收入主要通过对免租期的高效利用。 

公司盈利预测及投资评级。我们预计公司 2018-2020 年营业收入为 112.1

亿元、129 亿元和 144.4 亿元，对应 EPS 分别为 0.27 元、0.32 元和 0.35

元，对应 PE 分别为 19.5 倍、16.7 倍和 15.3 倍。首次覆盖，给予“推荐”

评级。 

风险提示：重组后新旧业务磨合时间和效果不确定、二手房市场整体下行、

佣金率价格战风险。 

财务指标预测 
  

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1,917 1,319 11,213 12,895 14,442 

增长率（%） 43.2% -31.2% 750.4% 15.0% 12.0% 

净利润（百万元） 79 73 644 752 820 

增长率（%） 156.8% -7.9% 783.7% 16.8% 9.0% 

净资产收益率（%） 2.1% 0.9% 7.2% 8.0% 8.3% 

每股收益(元) 0.07 0.06 0.27 0.32 0.35 

PE 78.70 85.39 19.45 16.66 15.28 

PB 1.65 1.11 1.40 1.33 1.27  
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1. 重组我爱我家 业务结构改善 

1.1 重大资产重组完成，我爱我家经纪公司纳入合并范围 

公司在 2017 年底完成重大资产重组，并将我爱我家业务纳入并表范围内。重组方案

为：昆百大 A 向刘天、张晓晋、李彬等 7 名自然人股东以及茂林泰洁、新中吉文等

机构股东发行股份及支付现金购买我爱我家经纪公司 84.44%的股份。合计支付对价

为 55.3 亿元，其中发行股份支付 39.2 亿元，现金支付 16.1 亿元（已支付完成）。 

公司于 2018 年 2 月 5 日实施完成向包括太和先机在内的 10 名特定对象非公开发行

股份募集配套资金，募集资金总额 16.6 亿元，募集资金净额 16.2 亿元。 

为了进一步加强对我爱我家经纪公司的控制力度，公司于 2018 年 6 月 25 日签署并

受让少数股东林洁持有的 8%的股权。此次交易后，公司对我爱我家经纪公司的持股

比例增加至 98.44%。 

（注：因涉及上市公司更名，为了表述清晰，正文中以“我爱我家经纪公司”指代被

重组并入上市公司的原我爱我家，以“公司”或者“我爱我家”指代目前的上市公司。） 

 

 

图 1:公司重组我爱我家经纪公司过程 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   
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图 2:公司股权结构（三季报） 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   
 

1.2 穿越多轮周期 行业地位稳固 

我爱我家经纪公司成立于 1998 年，是中国最早成立的全国性房地产中介服务连锁企

业之一。公司品牌“我爱我家”荣获 2018 年中国品牌力指数 C-BPI 房地产中介服务

行业品牌力第一名。 

房地产中介行业作为同样受到房地产政策影响的强周期行业，经营稳健才能实现穿越

周期的成长。20 年来，我爱我家经纪公司穿越多轮房地产周期，行业地位稳固，稳

居中介行业第一梯队。 

截至 2018 年第三季度，我爱我家的房地产经纪业务已布局北京、上海、杭州、南京、

天津、苏州、太原、无锡、郑州、成都、武汉、长沙、南昌、青岛、南宁、昆明等国

内 17 个大中型城市，直营连锁门店近 3300 余家，员工总计 5.5 万余人。在已进驻的

市场，我爱我家的房屋交易业务市占率排在行业前三，房屋租赁业务的市占率处于绝

对领先位置。 
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图 3:我爱我家经纪公司发展历程 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

 

1.3 业务覆盖地产全产业链 协同效应可期 

重组前，公司主要业务为商业零售及房地产开发，并涉足商业租赁及服务、旅游、物

业管理等业务。重组我爱我家经纪公司后，公司主营业务深度涉入二手房经纪、资产

管理、新房代理分销等地产服务领域，完成了覆盖全产业链的业务布局。 

我们认为，重组完成后，公司各项业务之间的协同效应值得期待，主要体现在： 

 新房业务与房地产开发业务的整合。我爱我家经纪公司的新房业务包括代理销售、

分销、电子商务和策划顾问四种形式，占 2016 年主营业务收入的 20.8%。通过

与公司房地产开发业务的整合，有望提振房地产开发业务的竞争力。 

 资产管理业务与酒店物业管理服务的整合。资管业务是我爱我家经纪公司发展多

年并具有独特优势的业务，受益政府租赁住房鼓励政策，发展前景广阔；同时，

公司酒店物业管理方面经验丰富，双方合作有利于公司更好抓住行业机会。 
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图 4:重组前公司与我爱我家经纪公司业务布局 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

图 5:重组后业务构成 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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图 6: 公司主要业务毛利率 单位：%  图 7: 公司各项业务收入占比 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

2. 经纪业务稳步发展 总体规模名列前茅 

二手房经纪业务作为公司的传统优势业务，公司积极拓展“互联网+房地产中介”模

式，通过线上导流、线下服务的模式，为买卖、租赁双方提供核查房源、委托租售、

带看、签订合同等服务，并通过向买房者、卖房者、承租人、出租人四方收取佣金的

方式实现盈利。 

线上渠道，不断升级自由入口，优化平台，增强用户体验；同时，积极引入 58 集团

作为战略投资人，携手京东等互联网企业，实现了更多流量导入。 

线下渠道，截至 2018 年第三季度，我爱我家的房地产经纪业务已布局北京、上海、

杭州、南京、天津、苏州、太原、无锡、郑州、成都、武汉、长沙、南昌、青岛、南

宁、昆明等国内 17 个大中型城市，直营连锁门店近 3300 余家，员工总计 5.5 万余

人。在已进驻的市场，我爱我家的房屋交易业务市占率排在行业前三。 
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图  8:公司经纪业务布局 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 
 

3. 资管业务以轻资产为主 聚焦业主需求  

3.1 资管以轻资产模式为主 管理规模行业领先 

公司资管业务包括分散式公寓管理和整栋式公寓管理两种模式，以“相寓”为品牌统

一运营，以分散式公寓管理为主。分散式模式为，接受业主委托处理房屋出租事宜，

包括受托房屋修整、撮合实现房屋出租、定期代收及转付租金、后期物业管理等；整

栋式模式为，我爱我家承租整栋公寓，装修后对外出租、收取租金，同时向承租人提

供物业管理服务。 

我爱我家经纪公司于 2001 年开始运营资管业务，是最早涉足该领域的中介公司之一。

截至 2018 年三季度，公司资产管理业务覆盖 14 座城市，已经实现了 155 亿元的交

易额、在管规模达到 31 万套、70 万间，管理规模处于行业领先水平。整体出租率高

达 95%、业务续签率达到 75%。 

公司“相寓”与市场多数公寓产品存在显著差异： 

 相寓的服务费收取对象是业主，其它产品则采用业主、租客两端收费的方式。 

 相寓的租金差价明显小于其他产品。 

 相寓将委托期设定在1-3年之间，而市场上其它品牌的委托期限在3-10年左右。 

 相寓根据业主的诉求进行改造，其它产品会变化房屋结构、实施标准化装修。 
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表  1:“相寓”与其他品牌的差异 

对比维度  相寓  市场其他品牌  

核心客群 业主 租客 

服务费收取对象 业主端 业主、租客两端 

租金差加 小 较大 

委托期限 1-3 年 3-10 年 

装配要求 根据业主诉求 变化房屋结构、标准化装修 

资产单位 套 间 

成本 无需投入过多资金 硬装、改造投入大量资金 

典型企业 相寓 自如、优客逸家、蛋壳公寓等 
 

资料来源：公开资料，东兴证券研究所  

 

表  2:租赁业务轻重资产模式对比 

类型  注释  优势  劣势  代表企业  

分散式 

接受业主委托

处理房屋出租

事宜 

通过托管轻资产实

现客户两端全覆

盖，从而保证稳定

的房屋差价。 

房型相对单一且房

源来源较为分散，

管理半径大，导致

人员成本较高，管

理难度较大。 

自如、相寓、青客公

寓、优客逸家、寓见

城市青年公寓、美丽

屋、水滴公寓、爱上

租、蛋壳公寓。 

整栋式 

承租整栋公

寓，经同一装

修和服务配套

后对外出租。 

通常房源签订的租

期更长、房源集中

便于管理，相对于

分散式，整栋式更

加专业以及规范。 

集中式长租公寓因

为涉及旧楼的收购

改造，成本较高，

需要企业对于楼宇

要有充分的理解。 

红璞公寓、万科泊寓、

魔方公寓、旭辉领寓、

安歆公寓、新派公寓

以及 YOU+国际青年

社区。 
 

资料来源：东兴证券研究所 

 

3.2 政策支持 前景广阔 

自 2015 年开始，有关长租的政策红利不断释放，政策出台文件专门扶持租房租赁产

业链的发展，并明确加快机构化、规范化租赁企业的发展。我国长租行业进入了加速

推进时期，但与美国等发达国家相比，房产机构化以及长租服务体系的成熟化等多种

维度上，中国的长租行业均有广阔的发展前景。 
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图  9:租赁行业相关鼓励政策 

 

资料来源：政府网站，东兴证券研究所  

 

3.3 租金差较低 更多依赖免租期实现收入 

公司在管房源中，仅有 10%左右的房源会再次装修，租金差大致在 10%左右。对于

其他 90%的房源，一部分基本不经过改造即可直接出租，另一部分仅补充少量的电

器或家具，这两类房源基本没有租金差，公司实现收入主要通过对免租期的高效利用。 

 

图  10:免租期实现收入模式 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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4. 新房业务占比逐步提升 与二手房业务良好联动 

公司新房代理业务包括顾问服务和代销服务。顾问服务以“伟业顾问”为品牌，通过

代理营销策划、案场代理等营销工作收取佣金。代理销售以分销模式为主，基于公司

线下门店和经纪人资源，进行一手房产的销售，是目前我爱我家城市布局、需求及用

量发展最为迅速的模式，占整个板块收入的 60%-70%。 
 

图  11: 公司新房业务模式 

 

资料来源：公司网站，东兴证券研究所  

 

 

5. 投资建议 

我们预计公司 2018-2020 年营业收入为 112.1 亿元、129 亿元和 144.4 亿元，对应 EPS

分别为 0.27 元、0.32 元和 0.35 元，对应 PE 分别为 19.5 倍、16.7 倍和 15.3 倍。首

次覆盖，给予“推荐”评级。 
 

风险提示 

重组后新旧业务磨合时间和效果不确定、二手房市场整体下行、佣金率价格战风险。 
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表 3：公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 3618  7397  9146  9741  10528  营业收入 1917  1319  11213  12895  14442  

货币资金 920  1972  4011  4380  4957  营业成本 1460  883  7905  9091  10182  

应收账款 42  1096  1167  1342  1504  营业税金及附加 87  42  112  129  144  

其他应收款 505  788  594  594  594  营业费用 157  142  919  1057  1184  

预付款项 21  589  589  589  589  管理费用 101  91  1121  1289  1444  

存货 1004  672  600  650  700  财务费用 53  71  179  235  292  

其他流动资产 1011  2185  2185  2185  2185  资产减值损失 4  1  0  0  0  

非流动资产合计 3069  9735  9457  9273  9088  公允价值变动收益 11  -32  -45  0  0  

长期股权投资 343  93  93  93  93  投资净收益 48.64  32.70  39.41  39.41  39.41  

固定资产 292.03  423.57  376.09  325.41  274.72  营业利润 113  96  970  1133  1235  

无形资产 516  1337  1203  1070  936  营业外收入 7.44  1.74  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 0  44  0  0  0  营业外支出 8.09  4.99  0.00  0.00  0.00  

资产总计 6687  17132  18603  19013  19616  利润总额 112  93  970  1133  1235  

流动负债合计 1486  6768  7094  7676  8074  所得税 25  17  301  351  383  

短期借款 198  401  598  750  919  净利润 88  76  670  782  852  

应付账款 713  1200  1199  1197  1116  少数股东损益 9  3  25  30  32  

预收款项 128  452  677  935  1223  归属母公司净利润 79  73  644  752  820  

一年内到期的非

流动负债 

101  200  200  200  200  EBITDA 705  1523  1334  1552  1711  

非流动负债合计 1402  2324  2509  2607  3207  EPS（元） 0.07  0.06  0.27  0.32  0.35  

长期借款 408  224  824  1424  2024  主要财务比率        

应付债券 700  1046  1046  1046  1046  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 2888  9092  9603  10283  11280  成长能力      

少数股东权益 34  265  290  320  352  营业收入增长 43.2% -31.2% 750.4% 15.0% 12.0% 

实收资本（或股

本） 

1170  1625  2356  2356  2356  营业利润增长 680.1% -15.1% 910.9% 16.8% 9.0% 

资本公积 1539  5007  5007  5007  5007  归属于母公司净利润

增长 

156.8% -7.9% 783.7% 16.8% 9.0% 

未分配利润 742  793  535  235  -94  获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

3765  7776  8962  9413  9905  毛利率(%) 23.8% 33.0% 29.5% 29.5% 29.5% 

负债和所有者权

益 

6687  17132  18603  19013  19616  净利率(%) 4.6% 5.7% 6.0% 6.1% 5.9% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 7.06% 1.2% 0.4% 3.5% 4.0% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 2.1% 0.9% 7.2% 8.0% 8.3% 

经营活动现金流 133  1  1392  864  1306  偿债能力      

净利润 88  76  670  782  852  资产负债率(%) 43% 53% 51% 51% 52% 

折旧摊销 538.44  1355.84  0.00  184.38  184.38  流动比率  2.4   1.1   1.3   1.3   1.3  

财务费用 53  71  179  235  292  速动比率  1.8   1.0   1.2   1.2   1.2  

应收账款减少 0  0  -71  -175  -161  营运能力      

预收帐款增加 0  0  224  258  289  总资产周转率  0.3   0.1   0.6   0.7   0.7  

投资活动现金流 -758  999  181  39  39  应收账款周转率  48.8   2.3   9.9   10.3   10.1  

公允价值变动收

益 

11  -32  -45  0  0  应付账款周转率  3.3   1.4   9.3   10.8   12.5  

长期股权投资减

少 

0  0  0  0  0  每股指标（元）      

投资收益 49  33  39  39  39  每股收益(最新摊薄)  0.1   0.1   0.3   0.3   0.3  

筹资活动现金流 526  78  465  -533  -770  每股净现金流(最新

摊薄) 

 (0.1)  0.7   0.9   0.2   0.2  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

 3.2   4.8   3.8   4.0   4.2  

长期借款增加 0  0  600  600  600  估值比率      

普通股增加 0  455  730  0  0  P/E  78.7   85.4   19.5   16.7   15.3  

资本公积增加 0  3468  0  0  0  P/B  1.7   1.1   1.4   1.3   1.3  

现金净增加额 -99  1078  2039  370  576  EV/EBITDA  9.5   5.6   7.1   7.5   6.9   
资料来源：东兴证券研究所 
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