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我爱我家（000560.SZ） 

加盟门店顺利完成全年 1000 家计划，看好 2021 年规模扩张 

事件：公司官方公众号发布新闻，2020 年底加盟门店数突破 1000 家。 

下半年加盟签约加速，顺利完成年底实现 1000 家加盟门店的计划。公司 2019 年

顺利完成三年业绩对赌，2020 年起重拾规模扩张的战略。上半年受疫情影响进展

较慢，下半年加速，四季度尤为明显，单季新扩加盟门店近 300 家。新扩加盟门

店主要分布在青岛、武汉、南昌和成都等重点二线城市。与此同时，公司向广阔

的三四线市场渗透，下半年进驻临汾、赤峰，采取与当地领先品牌合作的方式，

扩大市占率和品牌影响力、享受新房市场红利、摊薄总部研发和管理费用。 

加盟吸引点与贝壳差异化竞争，看好 2021 年加盟扩店数量。1.公司开放自己的

主品牌给加盟商使用。我爱我家是性价比较高的中介品牌；深耕社区业主信赖；

对员工有温度，给员工正常缴纳社保，依法纳税；政府媒体关系、社会形象良好，

业内口碑较佳；2.我爱我家二十年积淀的信息化基础设施，如移动作业系统、房源

库、业财一体化系统、流量持续增加的官网等对中小店东有较大吸引力；3.较强的

开发商总对总合作能力和新房房源的获取能力，以及在独家房源和销售权收购业

务中较强的资金实力；4.虽然在基础经营管理、业务流程上强管控、标准化，但在

店东的经营方向（新房/二手房侧重）上予以更大自主权利，并尊重各个城市的客

户差异予以店东一定经营自主权；5.合理的新房/二手房加盟抽成比例。市场和中

小店东需要更多平台选择，行业地域属性决定中介不是一家独大的竞争格局，公

司自身竞争力、战略决心都很强，因而我们看好公司 2021 年的加盟扩张。 

与纯互联网新房平台相比，直营业务带来新房转化率优势明显。2020 年是中介行

业剧烈变化的一年，阿里携手易居切入新房中介市场，房多多携手中原寻求线上

线下融合。我爱我家目前选择自建流量渠道、强化官网对导流、交易的作用，但

亦不乏与互联网企业强强联手的可能。从能力角度，我爱我家在二手房全市场市

占率约 5%，位于行业第二，显示较强的二手房中介服务能力，而直营业务带来的

客户服务优势，如更了解客户、客户信任度高等能够为新房中介销售带来更高的

转化率，相比纯互联网新房模式战斗力更强。 

投资建议：公司激流勇进，开启规模扩张道路，GMV 和收入将率先迎来高增长。

我们预测公司 2020-22 年的收入分别为 94.1/123.7/171.5 亿元，增速分别为-

16.1%/31.5%/38.6%。归母净利润分别为 4.29/7.19/9.28 亿元，增速分别为-

48.19%/67.76%/29.02%，EPS 分别为 0.18/ 0.31/0.39 元。维持“买入”评级。

目标价 7.16 元，对应 2021 年动态 PE23.1X。 

风险提示：竞争加剧超预期。房地产政策风险。新房收入不及预期。加盟扩张速

度低于预期。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 10,692 11,211 9,410 12,373 17,153 

增长率 yoy（%） 710.9 4.9 -16.1 31.5 38.6 

归母净利润（百万元） 631 827 429 719 928 

增长率 yoy（%） 

 

 

765.7 31.1 -48.2 67.8 29.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.27 0.35 0.18 0.31 0.39 

净资产收益率（%） 7.3 8.3 4.2 6.7 8.1 

P/E（倍） 14.1 10.7 20.7 12.4 9.6 

P/B（倍） 0.9 0.9 0.9 0.8 0.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
 

 
买入（维持） 

股票信息 

 
行业 房地产开发 

前次评级 买入 

最新收盘价 3.77 

总市值(百万元) 8,880.24 

总股本(百万股) 2,355.50 

其中自由流通股(%) 90.89 

30 日日均成交量(百万股) 17.27 

 股价走势 

 作者 
 
分析师   黄诗涛 

执业证书编号：S0680518030009 

邮箱：huangshitao@gszq.com 

研究助理   杨倩雯 

邮箱：yangqianwen@gszq.com  

 相关研究 
 

1、《我爱我家（000560.SZ）：激流勇进，规模扩张开启

新征途》2020-11-27   

  

 

-41%

-27%

-14%

0%

14%

27%

41%

2020-01 2020-05 2020-09 2021-01

我爱我家 沪深300



 2021 年 01 月 11 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 8,478 9,147 9,864 11,427 12,503  营业收入 10,692 11,211 9,410 12,373 17,153 

现金 2,212 2,508 2,974 4,073 5,004  营业成本 7,464 7,790 6,880 8,964 12,513 

应收票据及应收账款 1,087 1,338 1,350 1,561 1,558  营业税金及附加 78 77 67 86 120 

其他应收款 1,158 956 975 1,072 1,179  营业费用 971 999 747 999 1,450 

预付账款 597 833 910 1,023 995  管理费用 1,031 1,082 1,003 1,188 1,625 

存货 597 519 464 656 734  研发费用 0 4 0 0 0 

其他流动资产 2,827 2,994 3,191 3,041 3,033  财务费用 171 199 140 140 140 

非流动资产 9,890 10,345 10,700 11,212 11,739  资产减值损失 45 1 50 55 61 

长期投资 92 92 90 89 88  其他收益 52 79 33 42 52 

固定资产 421 356 399 518 622  公允价值变动收益 -37 74 0 0 0 

无形资产 1,413 1,467 1,669 1,853 1,999  投资净收益 39 43 41 40 41 

其他非流动资产 7,965 8,430 8,542 8,752 9,030  资产处置收益 -1 -0 0 0 0 

资产总计 18,369 19,492 20,564 22,639 24,242  营业利润 987 1,163 598 1,024 1,337 

流动负债 7,351 7,486 8,533 9,880 10,288  营业外收入 26 41 34 38 36 

短期借款 926 1,671 2,340 3,158 4,264  营业外支出 18 15 17 16 16 

应付票据及应付账款 368 422 450 632 530  利润总额 995 1,189 615 1,046 1,356 

其他流动负债 6,057 5,393 5,744 6,090 5,494  所得税 299 334 172 293 380 

非流动负债 1,525 1,656 1,403 1,520 1,892  净利润 696 855 443 753 976 

长期借款 334 463 601 760 961  少数股东损益 65 28 14 34 49 

其他非流动负债 1,191 1,193 802 759 931  归属母公司净利润 631 827 429 719 928 

负债合计 8,876 9,142 9,936 11,400 12,180  EBITDA 1,633 1,925 1,398 1,902 2,294 

少数股东权益 86 171 186 220 268  EPS（元） 0.27 0.35 0.18 0.31 0.39 

股本 2,356 2,356 2,356 2,356 2,356        

资本公积 5,548 5,556 5,556 5,556 5,556  主要财务比率      

留存收益 1,497 2,099 2,443 3,029 3,792  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 9,406 10,178 10,442 11,019 11,794  成长能力      

负债和股东权益 18,369 19,492 20,564 22,639 24,242  营业收入(%) 710.9 4.9 -16.1 31.5 38.6 

       营业利润(%) 928.2 17.8 -48.6 71.2 30.6 

       归属于母公司净利润(%) 765.7 31.1 -48.2 67.8 29.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 30.2 30.5 26.9 27.6 27.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 5.9 7.4 4.6 5.8 5.4 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 7.3 8.3 4.2 6.7 8.1 

经营活动现金流 805 1,185 1,295 1,423 1,183  ROIC(%) 5.6 6.7 3.4 5.1 5.7 

净利润 696 855 443 753 976  偿债能力      

折旧摊销 613 670 737 811 892  资产负债率(%) 48.3 46.9 48.3 50.4 50.2 

财务费用 171 199 140 140 140  净负债比率(%) 8.9 4.9 3.6 3.4 7.5 

投资损失 -39 -43 -41 -40 -41  流动比率 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 

营运资金变动 -608 -504 100 -98 -871  速动比率 0.6 0.8 0.7 0.8 0.9 

其他经营现金流 -27 7 -84 -142 87  营运能力      

投资活动现金流 -2,091 -666 -866 -1,136 -1,412  总资产周转率 0.6 0.6 0.5 0.6 0.7 

资本支出 686 536 560 588 415  应收账款周转率 9.8 9.2 7.0 8.5 11.0 

长期投资 -578 22 1 1 1  应付账款周转率 9.1 19.7 15.8 16.6 21.5 

其他投资现金流 -1,983 -108 -305 -547 -996  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1,657 -402 37 813 1,161  每股收益(最新摊薄) 0.27 0.35 0.18 0.31 0.39 

短期借款 525 745 668 819 1,105  每股经营现金流(最新摊薄) 0.34 0.50 0.55 0.60 0.50 

长期借款 -936 129 138 159 201  每股净资产(最新摊薄) 3.99 4.32 4.43 4.68 5.01 

普通股增加 730 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 541 7 0 0 0  P/E 14.1 10.7 20.7 12.4 9.6 

其他筹资现金流 797 -1,283 -770 -166 -146  P/B 0.9 0.9 0.9 0.8 0.8 

现金净增加额 371 117 466 1,099 931  EV/EBITDA 6.0 4.3 6.0 4.5 3.9 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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