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推荐（维持） 

现价：5.79元 

主要数据  
 

行业 地产 

公司网址 www.worldunion.com.cn 

大股东/持股 世联地产顾问（中国）有限公

司/39.41% 

实际控制人 陈劲松 

总股本(百万股) 2,043 

流通 A股(百万股) 2,010 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 118.29 

流通 A股市值(亿元) 116.38 

每股净资产(元) 2.59 

资产负债率(%) 59.02 
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投资要点 

事项：公司公布 2018年年报，全年实现营业收入 75.3亿元，同比下降 8.3%，
净利润 4.2 亿元，同比下降 58.6%，实现 EPS0.2 元，略低于业绩快报，公司
拟每 10股派发现金红利 0.21元（含税）。 

平安观点： 

 交易服务板块收入下滑导致营收下降。公司期内实现营业收入 75.3亿元，

同比下降 8.3%；净利润 4.2亿元，同比下降 58.6%。利润下降主要因：1）

交易服务板块受金融去杠杆的宏观政策、各地房地产调控政策、市场转冷

等因素影响，实现营收 52.9 亿元，同比下降 18.6%，其中代理服务同比

下降 12.3%、互联网+业务同比下降 28.6%、顾问策划业务同比下降

20.4%；2）资产运营业务持续投入致前期运营账面亏损增加。相较而言，

其他业务板块均实现增长，交易后服务板块营收 10.1 亿元，同比增长

20.1%，资产运营服务板块营收 6.3亿元，同比增长 89.8%，资产管理板

块营收 5.5亿元，同比增长 7.1%。 

 未结算资源丰富，奠定未来释放基础。2018 年公司累计实现代理销售套

数 33.9万套，目前累计已实现但未结算的代理销售额约 3948亿元，将在

未来的 3至 9个月为公司带来约 30.5亿元的代理费收入；其中属于公司

100%控股子公司的未结算代理销售额约 3406 亿元，将在未来的 3 至 9

个月为公司带来约 24.9亿元的代理费收入。同时截至期末，公司互联网+

业务尚有未结转的预收款金额 1亿元，奠定未来业绩释放基础。 

 长租公寓持续升级，资管服务稳步增长。公司针对青年、企业、商务三大

客户群体需求，持续升级产品体系，已开发出红璞公寓、红璞家寓和红璞

礼遇三大产品；历经三年多发展，现已覆盖 30余座城市，运营项目达 191

个（包括包租及托管模式），运营间数近 3 万间，运营半年以上项目实现

90%以上出租率。期内公司资管服务实际在管的全委托项目个数较上年同

期增加 29个，收费面积增加 82.8万平方米，基础物业管理服务收入同比

增长 13.2%，保持稳步增长。 

  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 8212  7,534  9,131  10,968  12,986  

YoY(%) 31.0  -8.3  21.2  20.1  18.4  

净利润(百万元) 1004  416  719  919  1,091  

YoY(%) 34.3  -58.6  72.9  27.9  18.6  

毛利率(%) 26.5  21.7  23.9  23.9  23.6  

净利率(%) 12.2  5.5  7.9  8.4  8.4  

ROE(%) 20.3  8.4  12.4  13.9  14.3  

EPS(摊薄/元) 0.49 0.20  0.35  0.45  0.53  

P/E(倍) 11.8 28.5  16.5  12.9  10.8  

P/B(倍) 2.3 2.2  2.0  1.7  1.5   
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 投资建议：由于长租公寓业务规模扩张较快，造成的前期拓展成本和运营成本支出超出此前预期，

叠加楼市遇冷带来的代理收入下滑，下调公司业绩预期。预计2019、2020年EPS分别为0.35（-0.35）

元和 0.45（-0.39）元，当前股价对应 PE分别 16.5倍和 12.9倍。尽管长租公寓短期仍难以贡献业

绩，但中长期来看，公司坚定转型存量服务市场，资管服务链日趋完善，金融服务版块强化风控，

率先布局长租公寓市场，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）当前房地产市场在不同地区的发展水平不均衡，尽管目前公司代理顾问业务的全国布

局已经基本完成，但各地区公司尚处在不同的发展阶段，可能存在某个地区市场突然出现了市场机

会，但当地公司的经营团队因缺乏经验而无法把握时机，或无法及时规避突然出现的市场风险；2）

政府下一阶段执行的房地产政策存在不确定性，从而对市场成交及公司代理销售产生影响；3）目前

一二线楼市逐步回温，购房者置业积极度提升或影响房企代理销售依赖度，进而影响代理销售表现。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 10386  13961  12956  17219  

现金 2499  3723  3510  5270  

应收账款 1571  2569  2404  3485  

其他应收款 0  1301  262  1589  

预付账款 379  633  583  857  

存货 11  17  13  20  

其他流动资产 5926  5717  6182  5999  

非流动资产 2834  2804  2737  2638  

长期投资 56  85  113  141  

固定资产 166  199  223  243  

无形资产 4  3  -6  -17  

其他非流动资产 2609  2517  2406  2272  

资产总计 13220  16765  15692  19858  

流动负债 7637  10452  8546  11694  

短期借款 2463  2463  2710  2981  

应付账款 0  260  52  319  

其他流动负债 5174  7729  5784  8395  

非流动负债 166  131  88  49  

长期借款 166  131  88  49  

其他非流动负债 0  0  0  0  

负债合计 7803  10583  8635  11743  

少数股东权益 117  164  222  296  

股本 2043  2043  2043  2043  

资本公积 555  555  555  555  

留存收益 2739  3409  4264  5308  

归属母公司股东权益 5300  6019  6836  7819  

负债和股东权益 13220  16765  15692  19858   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 967  1567  44  2010  

净利润 454  765  978  1164  

折旧摊销 256  253  304  364  

财务费用 135  121  140  129  

投资损失 -29  -16  -19  -20  

营运资金变动 -338  444  -1359  373  

其他经营现金流 489  0  0  0  

投资活动现金流 -572  -207  -218  -245  

资本支出 451  -58  -96  -127  

长期投资 -152  -28  -32  -28  

其他投资现金流 -272  -294  -345  -401  

筹资活动现金流 -430  -136  -39  -5  

短期借款 16  0  246  271  

长期借款 166  -35  -43  -40 

普通股增加 -1  0  0  0  

资本公积增加 -42  0  0  0  

其他筹资现金流 -569  -101  -243  -236  

现金净增加额 -34  1224  -213  1760   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 7534  9131  10968  12986  

营业成本 5902  6950  8350  9928  

营业税金及附加 53  183  110  130  

营业费用 0  0  0  0  

管理费用 452  548  680  786  

财务费用 135  121  140  129  

资产减值损失 238  183  219  260  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 29  16  19  20  

营业利润 730  1162  1487  1774  

营业外收入 45  24  28  30  

营业外支出 26  26  11  12  

利润总额 749  1177  1504  1791  

所得税 295  412  526  627  

净利润 454  765  978  1164  

少数股东损益 38  46  58  74  

归属母公司净利润 416  719  919  1091  

EBITDA 1090  1491  1860  2198  

EPS（元） 0.20  0.35  0.45  0.53   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力         

营业收入(%) -8.3  21.2  20.1  18.4  

营业利润(%) -50.4  59.3  28.0  19.3  

归属于母公司净利润(%) -58.6  72.9  27.9  18.6  

获利能力         

毛利率(%) 21.7  23.9  23.9  23.6  

净利率(%) 5.5  7.9  8.4  8.4  

ROE(%) 8.4  12.4  13.9  14.3  

ROIC(%) 6.4  9.3  10.5  11.0  

偿债能力         

资产负债率(%) 59.0  63.1  55.0  59.1  

净负债比率(%) 2.6  -17.7 -9.6 -27.2  

流动比率 1.4  1.3  1.5  1.5  

速动比率 1.4  1.3  1.5  1.5  

营运能力         

总资产周转率 0.6  0.6  0.7  0.7  

应收账款周转率 4.4  4.4  4.4  4.4  

应付账款周转率 53.5  53.5  53.5  53.5  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.20  0.35  0.45  0.53  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.37  0.77  0.02  0.98  

每股净资产(最新摊薄) 2.59  2.95  3.35  3.83  

估值比率         

P/E 28.5  16.5  12.9  10.8  

P/B 2.2  2.0  1.7  1.5  

EV/EBITDA 11.1  7.3  6.1  4.5   
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