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推荐（维持） 
现价：3.7 元 

主要数据 
 
行业 地产 

公司网址 www.000560.5i5j.com 

大股东/持股 西藏太和先机投资管理有限公司

/17.45% 

实际控制人 谢勇 

总股本(百万股) 2,356 

流通 A 股(百万股) 2,258 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 87.15 

流通 A 股市值(亿元) 83.54 

每股净资产(元) 4.44 

资产负债率(%) 54 
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投资要点 

事项： 

公司公布2020年年报及2021年一季报，2020年实现营业收入95.7亿元，同比下

降14.6%，归母净利润3.12亿元，同比下降62.3%，对应EPS 0.13元，与此前

业绩快报基本一致，拟每10股派发现金股利0.13元（含税）；2021年一季度实

现营业收入29.3亿元，同比增长129.8%，归母净利润1.72亿元，同比增长

205.3%，对应EPS 0.07元。 

公司公布2021年半年度业绩预告，预计2021年上半年归母净利润3.4-3.8亿元，

同比增长741.3%-840.3%，对应EPS 0.15-0.16元。 

平安观点： 

 多因素影响 2020 业绩表现，低基数下 2021Q1 业绩大增：公司 2020 年

营收同比降 14.6%，归母净利润同比降 62.3%，主要因：1）疫情影响 2020

年 1 季度经营活动，导致 2020Q1 归母净利润为-1.6 亿元，同比减少 3.7

亿元；2）新西兰自持购物中心闭店装修影响收入；2）公司加大数字化建

设投入，2020 年 IT 类费用同比增长超 50%；3）期内资产减值损失 1285

万元，同比增加 1348 万元。疫后经营恢复叠加低基数影响，公司 2021Q1

实现归母净利润 1.72 亿元，同比增长 205.3%。 

 经营扩张提速，目标明确彰显发展信心：公司 2020 年实现总交易金额

（GTV）约 4000 亿元。直营业务强化华北、华东等优势区域发展，试点

合伙人模式，执行市占率提升战略，其中杭州 3 月二手市场占有率超过

38%。大力推进品牌加盟，2021Q1 末加盟门店突破 1300 家，带动总门

店增长至近 4000 家。新房业务方面，持续加大合作广度与深度，2020 年

新房渠道客单价 5.36 万元，同比上涨 2.6%，月均可售项目 2200 个，同

比增加 9.4%。2020 年相寓业务拓展至深圳，强化粤港澳大湾区布局，2020

年末在管公寓 23.6 万套，全年出租率 94.4%；2021Q1 末在管 23.9 万套，

期内平均出房 10.3 天，出租率 96.2%，保持行业领先优势。公司制定 2021

年加盟门店升至 2100 家目标，未来三年伴随数字化战略推进与平台转型，

力争打造万亿 GTV 的数字化居住服务平台。 
  
 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 11,211  9,575  12,495  15,494  18,996  

YoY(%) 4.9  -14.6  30.5  24.0  22.6  

净利润(百万元) 827  312  603  704  816  

YoY(%) 31.1  -62.3  93.4  16.7  15.9  

毛利率(%) 30.5  26.2  25.0  24.4  24.0  

净利率(%) 7.4  3.3  4.8  4.5  4.3  

ROE(%) 8.3  3.1  5.8  6.4  6.9  

EPS(摊薄 /元) 0.35  0.13  0.26  0.30  0.35  

P/E(倍) 10.5  27.9  14.4  12.4  10.7  

P/B(倍) 0.9  0.8  0.8  0.8  0.7    
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 数字化持续推进，员工持股促进共赢：公司坚持既定数字化建设投入计划，2020 年末 IT 团队占控

股总部人数超 80%。期内实现官网及核心业务系统迭代升级，开发接入面向经纪人、经纪门店、经

纪品牌的平台化产品“i+产品群”。当前“i+产品群”已连接超过 7.5 万名外部经纪人，其中付费用

户增至 5000 名。同时官网活跃度持续提升，2020 年成交佣金贡献占比达24.6%。2020 年7 月首期

员工持股计划完成二级市场股票购买，涉及基层业务骨干及管理人员等 368 人，员工持股计划的实

施可有效推动员工及公司利益相结合，实现共赢。 

 投资建议：考虑公司扩张目标明确，短期线下门店拓展、数字化建设等投入将持续增加，下调公司

2021-2022 年 EPS 预测至 0.26 元（原为 0.36 元）、0.30 元（原为 0.41 元），当前股价对应 PE 分

别为 14.4 倍、12.4 倍。公司作为房产经纪及房屋租赁行业领先企业，业务全面协同效应明显，区域

深耕经营壁垒突出，有望充分受益存量房时代；同时线下门店增长目标明确，线上线下融合、平台

化打造开启增长新动能，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）市场竞争环境、行业景气度变化可能导致门店扩张不及预期，同时新增门店打造可能

面临一二线工作协同度不够、系统支持效率较低等问题；2）若后续需求韧性不足导致房产交易规模

不及预期，公司规模增长将受到影响；3）相寓出房周期拉长、出租率下滑风险。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 9635  12613  11801  15880  

现金  4243  5097  4054  5615  

应收票据及应收账款 1340  2155  2179  3134  

其他应收款 1156  1600  1817  2372  

预付账款 833  1340  1354  1949  

存货  488  847  822  1235  

其他流动资产 1575  1575  1575  1575  

非流动资产 10488  11140  11716  11913  

长期投资 94  96  98  101  

固定资产 331  631  893  1037  

无形资产 1494  1761  1982  2078  

其他非流动资产 8570  8652  8743  8698  

资产总计 20124  23754  23517  27793  

流动负债 8021  10985  10193  13880  

短期借款 2050  2050  2050  2050  

应付票据及应付账款 427  698  708  1025  

其他流动负债 5545  8237  7435  10805  

非流动负债 1719  1780  1687  1536  

长期借款 562  623  530  379  

其他非流动负债 1157  1157  1157  1157  

负债合计 9740  12765  11880  15417  

少数股东权益 101  134  174  212  

股本  2356  2356  2356  2356  

资本公积 5513  5513  5513  5513  

留存收益 2249  2760  3364  4072  

归属母公司股东权益 10282  10855  11463  12165  

负债和股东权益 20124  23754  23517  27793  
 
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 2243  2056  24  2389  

净利润 325  636  744  854  

折旧摊销 583  154  202  234  

财务费用 180  148  161  194  

投资损失 -21  -34  -34  -33  

营运资金变动 1097  1155  -1039  1164  

其他经营现金流 79  -2  -11  -23  

投资活动现金流 -292  -769  -733  -375  

资本支出 653  650  574  194  

长期投资 406  -2  -3  -3  

其他投资现金流 766  -121  -163  -183  

筹资活动现金流 -472  -433  -334  -454  

短期借款 379  0  0  0  

长期借款 99  61  -92  -151  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 -43  0  0  0  

其他筹资现金流 -906  -495  -241  -303  

现金净增加额 1479  853  -1043  1561   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 9575  12495  15494  18996  

营业成本 7070  9371  11714  14437  

营业税金及附加 63  75  103  124  

营业费用 811  1050  1273  1558  

管理费用 1000  1145  1363  1653  

研发费用 27  10  15  24  

财务费用 180  148  161  194  

资产减值损失 13  12  9  9  

其他收益 149  149  149  149  

公允价值变动收益 5  2  11  23  

投资净收益 21  34  34  33  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 494  869  1049  1203  

营业外收入 21  23  28  28  

营业外支出 32  17  21  21  

利润总额 483  874  1057  1210  

所得税 158  239  312  356  

净利润 325  636  744  854  

少数股东损益 13  32  40  38  

归属母公司净利润 312  603  704  816  

EBITDA 1101  1032  1265  1438  

EPS（元）  0.13  0.26  0.30  0.35   
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) -14.6  30.5  24.0  22.6  

营业利润(%) -57.5  76.0  20.7  14.6  

归属于母公司净利润(%) -62.3  93.4  16.7  15.9  

获利能力     

毛利率(%) 26.2  25.0  24.4  24.0  

净利率(%) 3.3  4.8  4.5  4.3  

ROE(%) 3.1  5.8  6.4  6.9  

ROIC(%) 2.5  4.5  5.1  5.6  

偿债能力     

资产负债率(%) 48.4  53.7  50.5  55.5  

净负债比率(%) -6.6  -16.3  -7.1  -20.5  

流动比率 1.2  1.1  1.2  1.1  

速动比率 0.9  0.9  0.9  0.9  

营运能力     

总资产周转率 0.5  0.6  0.7  0.7  

应收账款周转率 7.2  7.2  7.2  7.2  

应付账款周转率 16.7  16.7  16.7  16.7  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.13  0.26  0.30  0.35  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.76  0.87  0.01  1.01  

每股净资产(最新摊薄) 4.37  4.61  4.87  5.16  

估值比率     

P/E 27.9  14.4  12.4  10.7  

P/B 0.8  0.8  0.8  0.7  

EV/EBITDA 6.6  6.0  5.7  3.9   
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中    性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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