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股价走势 

O2O 房产中介典范，逆势扩张有望受益于一线回暖 
  

收购深圳云房（Q 房网）、布局 O2O 房产中介业务。公司 2017 年收购深圳云房，Q 房
是一家以 O2O模式为核心的房地产中介服务提供商，以“互联网+”为主导，主要从事
新房代理、二手房屋经纪业务。根据 Q 房网最新数据，已在全国 23个城市布局了上千
间门店，经纪业务合作人超过 2万多人，在深圳、珠海、中山等地区市场占有率处于领
先地位，同时还在上海、青岛等城市积极布局，稳步扩张，初步形成全国多区域、多城
市的线下业务体系。 

Q 房凭借 O2O 渠道优势、新房二手房联动、独立经纪人等制度取得领先行业的优势：
公司凭借 O2O 的渠道优势、新房二手房联动以及独立经纪人制度，获得了比行业竞争
对手领先的优势：1）新房代理费率、经纪业务佣金率高于同业的世联行、我爱我家，
15-17 年新房代理费率分别为 2.33%、2.5%、2%，虽然所下滑但仍然处于高位，15、16

年公司经纪佣金费率分别为 1.64%、1.62%与我爱我家接近，但在 17 年上升至 1.91%，
超过我爱我家的 1.68%。2）独立经纪人制度激发员工积极性：深圳云房与经纪人之间
采取合作模式而非雇佣模式，通过增加佣金提成比例激励经纪人，人均创收增长明显。
在此激励政策下，预计 17、18 年深圳云房人均月创收规模继续增长。 

Q 房门店逆势扩张门店、市占率持续提升、一线门店占比高达 58%、有望受益于一线复
苏：公司 2016 年共计 1073 家门店，上市后逆势扩张，我们预计截至 2018 年末公司约
有 1300 家门店，其中一线城市占比约 58%，如果仅考虑二手房公司 2017 年市占率位列
第三，落后于中原和链家，但如果加上新房业务销售额有望超过上述两家位列第一。同
时，一线城市经过近两年的调整，二手房交易量已经触底回升，我们预计 2019 年有望
迎来量价齐升，公司凭借一线超高占比及逆势扩张将迎来销售超预期可能。 

股东增持显信心、定增解禁重点在 2020 年 10 月：公司收购 Q 房时定增时价格为 8.49

元，约 4 亿股占总股本 46.93%将于 2020 年 10 月 23 日解禁，之前配套融资部分已经于
2018 年 11 月解禁，截至 2018 年 2 月底，公告已经减持完成大部分，还有少量减持。
另外公司股东国创集团的通知基于对公司未来发展前景的信心以及对公司价值的认可，
促进公司持续、稳定、健康发展和维护公司股东利益，计划自 2018 年 2 月 13 日起 6

个月内通过二级市场竞价交易方式增持公司股份；2018 年 8 月 11 日，公司公告已完成
增持 648 万股，均价 7.43，合计耗资 5013 万元。 

投资建议：公司收购的深圳云房（Q 房网）为 O2O 房产中介的领先企业，在全国 23

城布局超千家门店，其中一线城市比重近 60%，凭借渠道优势和独立经纪人激励制度，
近年代理费率和市占率都持续提升，在深圳及大湾区已经成为龙头企业。受益于 19 年
一二线城市地产市场回暖，地产交易市场有望实现量价齐升，而云房在一线城市重仓布
局，有望明显受益，且升级后的大数据平台 19 年进入运营，将进一步助力于引导、转
化客户，提升销售效率。基于以上，我们预计公司 18-20 年归母净利润分别为 3.12 亿、
4.15 亿、5.44 亿，对应 EPS 分别为 0.34、0.45、0.59 元，对应 PE 分别为 20.34X、15.30X、
11.67X，参考我爱我家估值情况，我们给予公司 2019 年 22.4 倍估值目标，对应目标价
10.08 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：业绩承诺兑现不及预期，商誉减值风险，佣金费率下降风险，资产评估增
值过高风险 
  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 657.81 2,573.42 4,545.18 5,681.47 7,243.87 

增长率(%) (54.82) 291.21 76.62 25.00 27.50 

EBITDA(百万元) 61.15 119.73 410.59 529.23 681.10 

净利润(百万元) 5.22 43.19 312.27 414.98 544.00 

增长率(%) (83.25) 727.87 623.09 32.89 31.09 

EPS(元/股) 0.01 0.05 0.34 0.45 0.59 

市盈率(P/E) 1,217.33 147.04 20.34 15.30 11.67 

市净率(P/B) 8.16 1.33 1.24 1.15 1.08 

市销率(P/S) 9.65 2.47 1.40 1.12 0.88 

EV/EBITDA 61.26 68.91 12.45 9.37 6.98   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 收购深圳云房（Q 房网）、布局房产中介业务 

1.1. 历史沿革 

公司于 2010 年上市，上市时主要从事改性沥青、乳化沥青产品的开发、生产与销售。2017

年，公司收购深圳云房（Q 房网）100%股权，主营业务变更为房产经纪业务和沥青业务。 

2017 年公司收购深圳云房 100%的股权，承诺 2019 年净利润不低于 3.65 亿。公司向深圳
云房全体股东通过发行股份及支付现金购买其持有的深圳云房的 100%股权，深圳云房的交
易对价为 38 亿元。其中：以发行股份方式支付 21.926 亿元，发行价格为 8.49 元/股；以
现金方式支付 16.074 亿元。深圳云房全体股东承诺深圳云房 2016-2019 年净利润不低于
24,250 万元、25,750 万元、32,250 万元和 36,500 万元。净利润以扣除非经常性损益后归
属于母公司普通股股东的净利润为计算依据，并应扣除本次交易实施完成后国创高新追加
投资或募集配套资金用于标的公司在建项目所带来的收益及其节省的财务费用。 

募资方案：公司向 8 名特定投资者非公开发行股份募集配套资金，募集资金总额为 18.17
亿元。本次募集配套资金非公开发行的股份数量最终确定为 2.26 亿股，最终发行价格为
8.04元/股，扣除与发行有关的费用后募集资金净额为 17.93亿元。 

1.2. 股权结构 

重组前公司控股股东国创高新，实际控制人高庆寿先生。公司直接控股股东为持股 36.15%

的国创高科实业，实际控制人为高庆寿，也是公司创始人，累计持股比例达 27.66%。 

图 1：公司直接股东及实际控制人 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

图 2：重组前公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

重组后公司控股股东、实际控制人不变：国创集团、湖北长兴、高庆寿等一致行动人总计
持股 39.59%，云房系股东持有 17.38%，其余股东持股 55.97%。 

国创集团、湖北长兴、高攀文 公众股东

国创高新

49.1% 50.9%
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图 3：重组后股权结构图 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

在此次发交易中，公司向原深圳云房股东以及募资对象设置了股份锁定期，对于取得权益
不满 12 月的交易对象，限售期为 36 月，对于拥有权益不满 12 月的募资对象，限售期 12

月，拥有权益已满 12 月，限售期为 12 个月：深圳大田、拉萨云房、开心同创、开心同富
和国创集团通过本次交易取得的国创高新股份，自该等股份上市之日起 36 个月内不得转
让；锁定期满后，其本次取得的新增股份在履行完毕全部补偿义务（如有）后的剩余部分
一次性解除锁定。 

共青城传承互兴、深圳传承互兴、易简共赢贰号、开心同创、开心同富、前海鼎华、五叶
神投资、互兴拾伍号、飞马之星二号用于认购本次国创高新发行股份的深圳云房股权持续
拥有权益的时间不足 12 个月的，则其通过本次交易取得的国创高新股份，自该等股份上
市之日起 36 个月内不得转让；用于认购本次国创高新发行股份的深圳云房股权持续拥有
权益的时间已满 12 个月的，则其通过本次交易取得的国创高新股份，自该等股份上市之
日起 12 个月内不得转让。 

持股 5%以上股东减持进展——18 年解禁的预计还剩 807 万股未减持、另有 4.3 亿股将在
2020 年 10 月 23 日解禁、定增价格为 8.49 元：2018 年 11 月 6 日公司披露《关于持股 5%

以上股东的一致行动人减持股份预披露公告》：共青城互兴明华的一致行动人深圳传承互
兴、共青城中通传承互兴、深圳市互兴拾伍号计划通过集中竞价及大宗交易方式减持公司
股份合计不超过 28115344 股，即不超过公司总股本的 3.07%。截至 2018 年 2 月 28 日，已
累计减持 20047076 股，减持比例 2.19%，还剩约 806 万股未减持，另外 4 亿股国创和云房
股东的持股将于 2020 年 10 月 23 日解禁，定增成本价格为 8.49 元。 

股东增持显是信心、平均成本价 7.43 元：公司于 2018 年 2 月 13 日收到国创集团的通知，
基于对公司未来发展前景的信心以及对公司价值的认可，为促进公司持续、稳定、健康发
展和维护公司股东利益，计划自 2018 年 2 月 13 日起 6 个月内通过二级市场竞价交易方式
增持公司股份；2018 年 8 月 11 日，公司公告已完成增持 648 万股，均价 7.43，合计耗资
5013 万元。 

 

2. O2O 房产中介典范，市占率持续提升 

深圳云房是一家以 O2O 模式为核心的房地产中介服务提供商，以“互联网+”为主导，主
要从事新房代理、房屋经纪业务。深圳云房通过互联网平台进行客户流量与房源数据的导
入、处理、分析，将其对接至线下规模化的直营网络，实现对房地产中介业务各方诉求的
有效撮合。通过线下专业、高效的服务积累口碑和良好的声誉，同时积极引导客户了解和
使用线上平台，提高线上平台的客户引流和数据导入能力，由此形成良性循环，构筑深圳
云房房地产互联网平台终端品牌商的核心竞争力。 

扎根大数据，精准用户画像提升销售转化率，访问成交率较高。公司目前建立的楼盘字典
数据涵盖了结构数据、图片数据、基础数据和分析数据等，为提供精准化的运营服务创造

国创集
团、湖
北长兴、
高攀文

国创高新

深圳大田、
拉萨云房、
开心同创、
开心同富

共青城传承互
兴、深圳传承
互兴、互兴拾
伍号、互兴明

华

其他

39.59% 17.38% 11.54% 31.49%

国创系 云房系
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价值。此外，还拥有的盘客通、新盘通、经纪公司 ERP、掌上 Q 房等 IT 系统，通过短信、
微信一体化的智能成熟线上平台给购房者、业务人员、业主提供精准服务，极大地促进了
交易的效率，提升房产交易参与主体的服务体验，公司估算访问成交率较高。 

加码投资，构建行业领先算法与数据平台，助力业务决策。随着集团数据规模呈不断增长，
数据的存储需求猛增，现存数据存也在分散、多元、多维的特点，缺乏统一有效数据管理
体系。原有的数据工具和方法己无法满足发展的需要，公司拟引入新的数据算法、框架等，
形成更为完整的大数据应用平台，对公司现有的市场房价数据、成交数据、楼盘品质和运
营管理数据、线上业绩转化数据，学区房数据等提供基础数据的采集，清洗、格式化存储，
计算分析、结果输出、展示。公司于 2017 年 10 月募集资金，其中计划 2018 年投资 1.7

亿元用于《云房源大数据平台》建设项目，2018 年 H1 公司已累计投入 5497 万，预计项
目在 2018 年年底之前投资完成，达到预定可使用状态，截止目前已成功应用于房价信心
指数、楼盘品质评分系统、楼盘运营管理系统、线上业绩转化漏斗分析、学区房管理系统。 

图 4：深圳云房中介服务 O2O 体系 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.1. 新房代理+二手经纪双轮驱动，市占率持续提升 

公司全资子公司深圳云房的核心业务是新房代理业务和房屋经纪业务，为公司地产业务所
在。深圳云房是华南地区房地产中介服务行业的领先企业，根据 Q 房官网最新情况，在全
国 23 个城市布局了上千间门店，经纪业务合作人超过 2 万多人，在深圳、珠海、中山等
地区市场占有率处于领先地位，同时还在上海、青岛、南京、杭州等城市积极布局，稳步
扩张，初步形成全国多区域、多城市的线下业务体系。 

新房代理业务包括新房代理销售和新房电商两类业务，主要通过推广宣传、策略营销等手
段完成新建商品房销售工作。新房代理销售是指与开发商签署代理协议，替开发商推介和
销售楼盘，并从中获取代理费用。新房电商业务又称为房产网络营销服务，是指依托新媒
体营销及其互联网渠道优势，为开发商提供基于互联网的全渠道营销解决方案，并通过团
购、打折等活动方式，对新楼盘进行全面推介，以此获得在推广领域的相关报酬。房屋经
纪业务主要是二手房买卖与租赁，其收益是基于房屋的现有价值或租费，通过向交易双方
收取佣金的方式获取收入，由于公司二手房销售金额较高，因此主要收益来自于二手房买
卖，租赁业务收入相对较少。 
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图 5：新房代理业务销售流程图  图 6：新房电商业务流程 

 

 

 

  

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 7：二手房买卖业务流程图  图 8：二手房租赁业务流程图 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

2.1.1. 公司新房代理额持续增长、代理费率明显高于同业 

深圳云房 2015 年度收入大幅度增长，主要由于行业交易活跃，公司大幅扩张增加营业网
点和业务人员，城市覆盖范围由华南区拓展到华东区和华北区，进入城市数量增加提升了
公司市场份额，且 15、16 年房价上涨幅度较大，佣金收入大幅增加。17、18 年随房地产
市场受政策调控影响，而调控主要施力于一二线城市，导致公司销售规模收缩，但我们预
计随公司佣金费率改善，公司销售代理收入规模或将有所回升。 

公司新房代理费率超 2%、明显高于同业：公司凭据门店、互联网等渠道优势，在部分新房
销售市场谈判高费率，综合费率超过 2%，明显高于同业（世联行 0.8%）。 

 

图 9：公司新房代理业务应收及其增速  图 10： 公司新房代理收入占比明显提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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2.1.2. 二手经纪市占率上市前已是前三、近年持续提升 

深圳云房经纪业务销售额增速在 2015 年快速增加，主要由于公司门店扩张，深入华南、
进军华东地区抢占市场，之后地产行业受限购政策影响，总体经纪业务销售额有所下滑，
但在行业景气下降的阶段，淘汰部分小散中介，行业集中度呈现出上升趋势。以上海为例，
2016 到 2017 年房屋中介公司前十市占率由 38.8 提升至 43.8%，大幅提升 5PCT。而深圳云
房的主要布局地深圳也是如此，2016 年 TOP5 交易面积市占率为 35.9%，提升到 2017 年的
43.3%，集中度比上海市更高，且提升幅度更明显。深圳云房（Q 房网）上市后在深圳市占
率快速提升，16、17 年市占率分别为 7.6%、10.4%，位列前三， 同比提升 2.8 个 PCT。18

年市场环境更复杂，行业限购政策丝毫没有放松，叠加紧信用环境，预计行业集中度提升
更多，而深圳云房被整合后资金来源扩大，预计 2018 年市占率大幅提升。考虑公司新房+

二手房代理额，由于链家和中原新房代理业务较少，云房排名有望提升。 

图 11：公司二手房经纪业务营收及其增速  图 12：公司经纪业务占比下降 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 13：2016 年深圳市中介二手房成交面积分布  图 14：2017 年深圳市中介二手房成交面积分布 

 

 

 

资料来源：深圳市规土委，深圳市房地产信息平台，天风证券研究所  资料来源：深圳市规土委，深圳市房地产信息平台，天风证券研究所 

 

表 1：上海市房屋中介公司集中度大幅提升 

2017 年 2016 年 

排名 成交套数 市场份额占

比 

排名 成交套数 市场份额占

比 

1 27016 18.30% 1 56553 14.99% 

2 8983 6.08% 2 19162 5.08% 

3 8806 5.96% 3 11858 3.14% 

4 5603 3.79% 4 11716 3.11% 
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5 4871 3.30% 5 11256 2.98% 

6 4458 3.02% 6 10338 2.74% 

7 1938 1.31% 7 8525 2.26% 

8 1017 0.69% 8 7109 1.88% 

9 998 0.68% 9 5122 1.36% 

10 937 0.63% 10 4738 1.26% 

   11 4036 1.07% 

前十占比  43.8%   38.8% 

资料来源：云房数据，天风证券研究所 

 

2.1.3. 门店布局合理，一线城市占比超 58% 

深圳云房大力布局一线城市，并以此为核心向周边城市渗透。深圳云房在北上广深四大城
市均有门店，重组前夕（2016 年）公司在四大一线城市共有 624 家门店，占总数 1073 家
的 58%，其中深圳、上海门店最多，分别为 369 家、192 家，表明公司对珠三角、长三角
区域的重点布置。同时公司的主要收入也来源于两地，其中珠三角（主要包括深圳、广州、
珠海等）是深圳云房自成立起即深耕的重点市场，占率超 10%，对市场情况十分熟悉，在
当地据点成本优势明显，公司扎根深圳，向周边珠海、中山、广佛地区渗透，在珠三角 9

市均有布局，随粤港澳大湾区逐渐推进，外来人口持续流入，深圳云房有望享受区域级发
展红利；同时华东地区（主要包括上海、杭州、苏州、南京等）是深圳云房近年来重点扩
张区域，产生收入的能力逐年增强。 

相比于竞争对手深圳云房虽然体量较小，但擅长集中火力拿下一线城市市场，并向环一线
城市周边二线、强三线渗透的战略，一方面使得公司集中精力吃透一块区域市场，降低不
同地区的磨合、人力成本等，另一方面区域深耕战略也使的公司区域影响力较强，目前在
华南地区已是龙头地位，华东地区的影响力也在逐年提升。 

 

图 15：公司官网公布的城市分布 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

图 16：公司店均经纪人数（人）  图 17：公司门店分布情况 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所（2016 年 8 月） 

2.1.4. 盈利能力逐渐改善 

上市前深圳云房综合毛利率总体呈快速上升趋势，主要原因是拥有较高毛利率的新房代理
业务收入占比提高，同时，2015 年快速扩张之后，16 年成本得到控制，毛利率呈现上升
趋势。之后公司人员、门店规模相对稳定，17、18 年在市场环境恶化的情况下，深圳云房
继续提升新房代理业务占比，毛利率稳中有升。随 19 年市场环境改善，我们认为深圳云
房毛利率有望继续提升。 

图 18：公司地产业务（新房代理、经纪业务）盈利能力改善 

 

资料来源：公司公告，WIND，天风证券研究所（注：2016 年数据为 2016 年 1-8 月） 

2.2. 核心竞争优势：渠道优势长于销售、加盟经纪人善于激励 

优势一：公司渠道优势明显、代理和经纪费率高 

提取深圳云房、我爱我家、世联行的房地产业务收入规模，对比发现我爱我家的房地产业
务总体规模较高，其中经纪业务：新房业务约为 78%：22%，世联行与深圳云房规模接近，
以新房代理业务为主，新房业务占比达到 95%，此外世联行还有地产资管、金融等主营业
务形成协同效应，而深圳云房全部来自于新房代理和二手经纪业务，二者比例接近。收入
全部来源于新房和经纪业务，世联行收入以新房业务为主，区别于同行业其他企业的一点
是，我爱我家资管业务开展较早，并于 2015 年独立出相寓的品牌，资管业务收入已比较
可观，在总收入中占比较高。 

由于公司具备线上线下 O2O 的渠道优势、且凭借广泛布局的而门店实现一二手房联动，
公司在获客和转化销售的能力明显高于同业，深圳云房代理费率明显高于同业的世联行、
我爱我家，15-17 年公司新房代理费率分别为 2.33%、2.5%、2%，虽然所下滑但仍然处于高
位，15、16 年公司经纪佣金费率分别为 1.64%、1.62%与我爱我家接近，但在 17 年上升至
1.91%，超过我爱我家的 1.68%，展现出公司在经营、销售策略具备优势。 

图 19：与同行公司新房代理与经纪业务营收规模（亿元；2018H1）  图 20：与同行公司新房代理与经纪业务费率比较 
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资料来源：我爱我家、世联行、公司公告，天风证券研究所  资料来源：世联行、我爱我家、公司公告，天风证券研究所（其中我爱我家

为 2017 年 1-3 月数据） 

表 2：深圳云房（Q 房网）与同业布局及优势对比 

公司名

称 

经纪人规模 门店数量  布局城

市数量 

重点城市 竞争优势 

链家 近 15 万人

（2016） 

超 8000 家

（2016） 

28 北京、上海、广

州、深圳、天津、

成都、青岛、重

庆、大连 

1.行业引领者和颠覆者。业内率先承诺真实房源，开展

安心服务承诺，建立亿元保障金；2. 真正具备大数据

处理能力的房产服务平台；3. 搭建房产服务者生态平

台，让经纪人职业化；4. 积极拓展多业务，开拓海外

业务 

我爱我

家 

5.5 万余人

（2018 年） 

2700 余家

（2018） 

16 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 

1. 领先的行业地位和较强的品牌影响力；2. 全国化布

局的终端优势和市场深耕优势；3. 各业务板块协同形

成公司发展的合力 4. .强大的互联网创新能力优势，房

地产中介大数据时代的领跑者 

世联行 无直营门店，

世联联盟链

接经纪人 20

余万人 

链接经纪公司4

万多家 

四个城

市联盟 

济南，厦门，惠

州，昆明 

共享行业资源，赋能合作伙伴，提供房地产综合服务 

Q 房网 超过两万多

人（2018） 

1073（2016 年） 

预计 1300 左右

（2018） 

12 在深圳、珠海、

中山市场资料

来源：天风证券

研究所占有率

领先，在上海、

青岛、南京、杭

州积极布局扩

张 

1. 成熟的线上平台；2. 规模化的线下业务体系；3. 拥

有优秀的专业管理团队；4. 树立了良好的品牌和口碑；

5、善于激励的加盟经纪人模式 

资料来源：链家网，我爱我家、世联行、公司公告，天风证券研究所 

优势二：独立经纪人制度激发员工积极性 

深圳云房主要实行独立经纪人制度，高佣金分成激励调动积极性，降低管理成本。深圳云
房将经纪业务外包予经纪业务合作经纪人，实行无固定底薪、配之以累进制的高佣金分成
的报酬模式，由于二者是合作关系，因此贡献越多的经纪人，获取佣金将越高，能够充分
调动经纪人积极性，降低管理成本与其他人力成本，相比同行业的劳动雇佣关系效率更高，
雇主与雇工更需要监督管理的成本也会增加。 

自 2014 年起，深圳云房曾采取过大幅提高经纪业务合作人的佣金提成比例、为培养期经
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纪业务合作人提供 3 个月补助津贴、提高自身一线员工佣金提成比例等方式，在此激励作
用下，15、16 年深圳云房人均创收 0.97 万元、1.18 万元，同比增加 22%，而同行业公司
则由于前期人员培训费用较多，导致人均创收减少 8%。在此激励政策下，预计 17、18 年
深圳云房人均月创收规模将超过我爱我家。 

图 21：深圳云房与我爱我家经纪人均月创收（万元） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

3. 一线城市量价有望回升 

3.1. 一线城市已经进入存量房时代 

一线城市以存量房交易为主，二线城市或将有所改观。2017 年数据来看，中国一线城市的
二手房交易量（累计交易面积）是新房交易量的 1.3 倍，全国在一线城市开发程度较高，
土地面积有限，未来存量房市场将占据主导地位。随着国内各地房地产市场调控政策逐渐
边际宽松，首次置业或改善的自住型刚性购房需求持续增加，新一轮的销售周期有望重新
开启。另一方面二线城市虽然目前仍然以新房交易为主，但随人口集中度提升，二手房交
易量占比也将持续提升。 

 

图 22：北京新房、二手房交易量（平方米）  图 23：深圳新房、二手房交易量（平方米） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

图 24：上海新房、二手房交易量（平方米）  图 25：广州新房、二手房交易量（平方米） 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

3.2. 一线城市经过两年调整、有望迎来新一轮量价齐升 

伴随国内房地产“四限政策”逐渐松动，“因城施策”带来的政策边际放宽逐渐明显，一
线城市中深圳市率先在 19 年之后两次下调利率，此外还有部分二三线城市放宽落户政策
等，总体呈现出明显的放松迹象。我们认为在此情况下，前期需求受到抑制的一线、二线
城市将有望明显回暖。从我们跟踪了部分城市的新房、二手房的成交情况来看，年初至今
一线城市新房销售量（套数）累计同比已从-5.3 回升至 9.8%，二线从-8.3%回升至 1.8%，从
销售面积来看，一线、二线城市一手房成交面积累计同比增速分别为 12.8%、0.5%，回升趋
势十分明显。我们认为，经过两年的调整期之后，一线城市市场率先活跃，有望迎来量、
价上涨的局面。 

图 26：40 城一手房成交套数累计同比  图 27：10 城二手房成交套数累计同比 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

4. 沥青业务：行业竞争加剧，盈利能力平稳 

公司以沥青业务发家，已成为国内改性沥青行业的一流企业，也是全国研发、生产和销售
高等级公路新材料专业沥青的龙头企业之一。改性沥青系列产品的研发、生产及销售，下
游主要用于高速公路、国省道公路、城市主干道、机场跑道以及市政专用道路等工程的路
面铺设、养护，公司需求主要来自于高速公路等基础设施新建项目和已经建成的公路、桥
梁等基础设施的维护需求，对国内路桥等基建计划投资情况依赖程度较高。 

4.1. 弹性需求下业绩波动较大 

公司沥青业务业绩波动较大，14 年后业绩增速持续下滑，2016 年营收为 6.58 亿元，17 年
稍有回升，但增速并不明显。公司沥青业务归母净利润在 16 年约 500 万，同比大幅减少
83%。另一方面随行业竞争持续加剧，公司盈利水平持续下滑，毛利率水平始终保持在
10%-13%之间，但受到三项费率持续提升，近年来净利率呈现出下滑的趋势。 
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图 28：公司沥青业务营收及同比  图 29：公司沥青业务归母净利润及同比 

 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 30：沥青业务毛利率、净利率保持平稳  图 31：公司三项费率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

4.2. 改性沥青行业竞争激烈，短期行业向好 

近年来沥青行业已经进入高度成熟期，行业进入壁垒越来越弱化，成为完全竞争性行业，
一方面国际大型石油（化工）公司通过独资、合资、并购等方式加入国内改性沥青生产行
业，加剧了国内改性沥青市场的竞争；另一方面，“二次加工”的改性沥青由于工艺简单、
进入门槛较低而原料难以鉴定，小作坊生产非标产品的投入并不高，因此非标产品泛滥，
导致行业竞争格局恶化。 
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5. 盈利预测 

公司收购的深圳云房（Q 房网），为 O2O 房产中介的领先企业，在全国 23 城布局超千家
门店，其中一线城市比重近 60%，凭借渠道优势和独立经纪人激励制度，近年代理费率和
市占率都持续提升，在深圳及大湾区已经成为龙头企业。受益于 19 年一二线城市地产市
场回暖，地产交易市场有望实现量价齐升，而云房在一线城市重仓布局，有望明显受益，
且升级后的大数据平台 19 年进入运营，将进一步助力于引导、转化客户，提升销售效率。
基于以上理由，我们预计公司 18-20 年归母净利润分别为 3.12 亿、4.15 亿、5.44 亿，对
应 EPS 分别为 0.34、0.45、0.59 元，对应 PE 分别为 20.34X、15.30X、11.67X。参考可比
公司，考虑到公司和我爱我家的业务结构更为相似（而世联行有很多金融、房地产资管业
务），因此主要参考我爱我家估值情况，给予公司 2019 年 22.4 倍估值，对应目标价 10.08

元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 3：可比公司一致性预期 PE 

 
2018E 2019E 2020E 

世联行 23.21 13.35 11.76 

我爱我家 25.58 22.43 19.76 

均值 24.40 17.89 15.76 

国创高新 20.34 15.30 11.67 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 298.99 1,060.48 1,363.55 1,534.00 1,810.97 
 

营业收入 657.81 2,573.42 4,545.18 5,681.47 7,243.87 

应收账款 346.50 714.58 674.22 1,377.42 1,439.64 
 

营业成本 546.48 2,228.80 3,785.22 4,709.94 5,990.68 

预付账款 42.69 247.31 341.51 391.15 540.73 
 

营业税金及附加 4.77 14.82 26.17 32.71 41.71 

存货 59.25 162.04 275.37 268.89 423.36 
 

营业费用 20.33 34.96 90.90 113.63 144.88 

其他 129.15 209.02 107.19 144.88 126.29 
 

管理费用 43.87 190.43 260.21 325.26 414.71 

流动资产合计 876.59 2,393.43 2,761.84 3,716.34 4,341.00 
 

财务费用 27.48 31.02 13.83 12.53 11.35 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

资产减值损失 3.66 20.53 0.00 0.00 0.00 

固定资产 124.98 154.01 132.68 111.35 90.02 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 1.28 2.76 2.67 

在建工程 0.00 63.73 69.85 69.85 69.85 
 

投资净收益 0.97 0.67 0.10 0.00 0.00 

无形资产 24.97 203.85 202.64 197.43 192.23 
 

其他 (1.95) (13.10) (2.76) (5.52) (5.34) 

其他 252.00 3,567.91 3,555.51 3,528.73 3,514.13 
 

营业利润 12.19 65.30 370.22 490.16 643.22 

非流动资产合计 401.95 3,989.49 3,960.68 3,907.36 3,866.23 
 

营业外收入 2.56 1.75 0.00 2.00 2.00 

资产总计 1,505.28 6,610.11 6,941.82 7,843.00 8,426.52 
 

营业外支出 0.33 0.62 1.00 1.50 2.00 

短期借款 146.00 491.50 546.47 534.20 588.74 
 

利润总额 14.43 66.42 369.22 490.66 643.22 

应付账款 101.91 551.59 558.26 822.72 933.78 
 

所得税 4.34 19.21 55.38 73.60 96.48 

其他 91.70 628.12 584.36 816.29 850.67 
 

净利润 10.09 47.21 313.84 417.06 546.73 

流动负债合计 339.61 1,671.21 1,689.08 2,173.20 2,373.19 
 

少数股东损益 4.87 4.03 1.57 2.09 2.73 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 5.22 43.19 312.27 414.98 544.00 

应付债券 269.19 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.01 0.05 0.34 0.45 0.59 

其他 0.77 19.23 19.23 19.23 19.23 
       

非流动负债合计 269.97 19.23 19.23 19.23 19.23 
       

负债合计 609.57 1,690.44 1,708.31 2,192.44 2,392.42 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 117.71 130.56 132.13 134.21 136.94 
 

成长能力 
     

股本 434.70 916.33 916.33 916.33 916.33 
 

营业收入 -54.82% 291.21% 76.62% 25.00% 27.50% 

资本公积 167.80 3,669.30 3,669.30 3,669.30 3,669.30 
 

营业利润 -76.24% 435.51% 466.94% 32.40% 31.23% 

留存收益 179.86 203.49 515.75 930.73 1,311.53 
 

归属于母公司净利润 -83.25% 727.87% 623.09% 32.89% 31.09% 

其他 (4.36) 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

获利能力      

股东权益合计 895.70 4,919.67 5,233.50 5,650.57 6,034.10 
 

毛利率 16.92% 13.39% 16.72% 17.10% 17.30% 

负债和股东权益总

计 

1,505.28 6,610.11 6,941.82 7,843.00 8,426.52 
 

净利率 0.79% 1.68% 6.87% 7.30% 7.51% 

       
ROE 0.67% 0.90% 6.12% 7.52% 9.22% 

       
ROIC 5.34% 12.84% 8.65% 11.07% 13.50% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 10.09 47.21 312.27 414.98 544.00 
 

资产负债率 40.50% 25.57% 24.61% 27.95% 28.39% 

折旧摊销 21.76 69.08 26.54 26.54 26.54 
 

净负债率 13.30% -2.13% 2.65% -3.57% 2.06% 

财务费用 27.94 29.83 13.83 12.53 11.35 
 

流动比率 2.58 1.43 1.64 1.71 1.83 

投资损失 (0.97) (0.67) (0.10) 0.00 0.00 
 

速动比率 2.41 1.34 1.47 1.59 1.65 

营运资金变动 (80.92) 116.36 (67.31) (255.47) (179.43) 
 

营运能力      

其它 49.18 (2.38) 2.85 4.85 5.40 
 

应收账款周转率 1.42 4.85 6.55 5.54 5.14 

经营活动现金流 27.07 259.42 288.07 203.42 407.86 
 

存货周转率 9.40 23.26 20.78 20.88 20.93 

资本支出 (33.78) 3,508.11 10.12 0.00 (0.00) 
 

总资产周转率 0.40 0.63 0.67 0.77 0.89 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 49.71 (4,744.44) (31.58) (8.18) (10.88) 
 

每股收益 0.01 0.05 0.34 0.45 0.59 

投资活动现金流 15.94 (1,236.33) (21.46) (8.18) (10.88) 
 

每股经营现金流 0.03 0.28 0.31 0.22 0.45 

债权融资 415.19 491.50 546.47 534.20 588.74 
 

每股净资产 0.85 5.23 5.57 6.02 6.44 

股权融资 (16.21) 3,961.16 (13.83) (12.53) (11.35) 
 

估值比率      

其他 (447.68) (2,911.01) (496.18) (546.47) (697.40) 
 

市盈率 1,217.33 147.04 20.34 15.30 11.67 

筹资活动现金流 (48.69) 1,541.65 36.45 (24.80) (120.01) 
 

市净率 8.16 1.33 1.24 1.15 1.08 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 61.26 68.91 12.45 9.37 6.98 

现金净增加额 (5.68) 564.75 303.07 170.44 276.97 
 

EV/EBIT 94.41 97.56 13.31 9.86 7.26 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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