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推荐（维持） 

现价：3.38 元 

主要数据  
 

行业  房地产  

公司网址  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 ) 2,250 

流通 B/H 股 (百万股)  

总市值（亿元） 80 

流通 A股市值 (亿元) 76 

每股净资产 (元) 4.56 

资产负债率 (%) 52.6 
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事项： 
公司公布 2021 年半年报，上半年实现营业收入 61.3 亿元，同比增长 55.9%，

归母净利润 3.8 亿元，同比增长 840.2%，对应 EPS 0.16 元，位于业绩预告区

间上限。 

平安观点： 
 多因素致业绩大幅增长：2021H1 公司营收 61.3 亿元，同比增长 55.9%，

归母净利润 3.8 亿元，同比增长 840.2%。其中二手房收入 35.9 亿元，同

比增长 71.2%；新房收入 11 亿元，同比增长 70.8%；相寓收入 9.6 亿元，

同比增长 30.5%，各业务均实现优质发展。业绩高增原因如下：1）扩张

战略成效显现，经营结果持续向好；2）上年同期受新冠疫情影响基数较

低；3）其他收益同比增加 4472 万元，信用减值损失同比减少 3970 万元。 

 各赛道齐头并进，扩规模持续提速：2020H1 末公司业务覆盖北京、杭州

等 35 城，门店总量 4500 家，员工总数 5.3 万人。直营业务强化华北、华

东优势区域布局，在既有直营模式基础上开展合伙制尝试，进一步绑定利

益、激发潜力。加盟业务加速推进，覆盖城市由年初 10 城市增至 22 城；

门店由年初 1094 家增至 1870 家，增长率 71%，截至 8 月已突破 2000

家。2021H1 末相寓在管 24.6 万套，较年初增长约 1 万套，平均出房天数

8.3 天，出租率 95.7%，持续改善并延续行业领先优势。相寓同时探索轻

资产管理能力输出，上半年针对深圳公寓市场设计的“轻托管模式”已落

地运营，在录房源 3500 间全部出租完毕。 

 数字化加速经营转型，赋能业务提升效率：公司已形成面向客户、直营、

加盟的三大数字化产品群。通过持续加大官网投入，整合客户数据库，智

能匹配交易对象，带动房客两端流量转化。2021H1 官网业绩占比达

35.1%，较 2020H2 提升 8.2 个百分点。运用 AI赋能整合管理能力，引导

经纪人正向行为，多措并举赋能门店、提升人员效率。 

 投资建议：维持原有预测，预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 0.26 元、

0.3 元、0.35 元，当前股价对应 PE 分别为 13.2 倍、11.3 倍、9.8 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。 

  

 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(%) 8.1 3.0 5.6 6.2 6.8 

EPS(摊薄 /元) 0.35 0.13 0.26 0.30 0.35 

P/E(倍) 9.6 25.5 13.2 11.3 9.8 

P/B(倍) 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7  
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 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 9,635 12,245 14,992 18,199 

现金  4,243 4,998 6,198 7,598 

应收票据及应收账款 1,340 1,504 1,865 2,287 

其他应收款 1,156 1,309 1,623 1,990 

预付账款 833 904 1,121 1,375 

存货  488 674 842 1,038 

其他流动资产 1,575 2,856 3,343 3,912 

非流动资产 10,488 9,501 8,512 7,897 

长期投资 94 94 94 95 

固定资产 331 280 228 177 

无形资产 1,393 1,175 954 730 

其他非流动资产 8,670 7,953 7,235 6,895 

资产总计 20,124 21,746 23,504 26,096 

流动负债 8,021 9,267 10,559 12,566 

短期借款 2,050 1,661 1,068 881 

应付票据及应付账款 427 512 640 788 

其他流动负债 5,545 7,094 8,851 10,896 

非流动负债 1,719 1,568 1,418 1,288 

长期借款 562 411 261 131 

其他非流动负债 1,157 1,157 1,157 1,157 

负债合计 9,740 10,835 11,976 13,854 

少数股东权益 101 137 178 225 

股本  2,356 2,356 2,356 2,356 

资本公积 5,513 5,513 5,513 5,513 

留存收益 2,414 2,907 3,482 4,148 

归属母公司股东权益 10,282 10,775 11,350 12,017 

负债和股东权益 20,124 21,746 23,504 26,096  

 

 

 

 

 

 

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 2,243 1,517 2,152 1,919 

净利润 325 639 745 864 

折旧摊销 583 987 990 615 

财务费用 180 88 56 28 

投资损失 -21 -34 -34 -34 

营运资金变动 1,097 -221 337 388 

其他经营现金流 79 58 58 58 

投资活动现金流 -292 -24 -24 -24 

资本支出 689 -0 0 -0 

长期投资 309 0 0 0 

其他投资现金流 -1,290 -24 -24 -24 

筹资活动现金流 -472 -738 -929 -494 

短期借款 379 -389 -593 -187 

长期借款 99 -150 -151 -129 

其他筹资现金流 -949 -199 -185 -178 

现金净增加额 1,479 755 1,200 1,401  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

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

营业收入 9,575 12,495 15,494 18,996 

营业成本 7,070 9,371 11,714 14,437 

税金及附加 63 75 103 124 

营业费用 811 1,025 1,260 1,561 

管理费用 1,000 1,110 1,363 1,653 

研发费用 27 13 16 20 

财务费用 180 88 56 28 

资产减值损失 -13 -12 -9 -9 

信用减值损失 -93 -75 -93 -115 

其他收益 149 149 149 149 

公允价值变动收益 5 0 0 0 

投资净收益 21 34 34 34 

资产处置收益 0 -0 -0 -0 

营业利润 494 908 1,062 1,232 

营业外收入 21 30 30 30 

营业外支出 32 22 22 22 

利润总额 483 916 1,070 1,240 

所得税 158 278 324 376 

净利润 325 639 745 864 

少数股东损益 13 35 41 48 

归属母公司净利润 312 603 704 816 

EBITDA 1,247 1,992 2,116 1,883 

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 83.9 16.9 16.0 

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(%) 3.0 5.6 6.2 6.8 

ROIC(%) 4.1 5.9 6.4 7.3 

偿债能力     

资产负债率(%) 48.4 49.8 51.0 53.1 

净负债比率(%) -15.7 -26.8 -42.2 -53.8 

流动比率 1.2 1.3 1.4 1.4 

速动比率 0.9 0.9 1.0 1.0 

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 7.1 8.3 8.3 8.3 

应付账款周转率 21.0 21.9 21.9 21.9 

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) 0.95 0.64 0.91 0.81 

每股净资产(最新摊薄) 4.37 4.57 4.82 5.10 

估值比率     

P/E 25.5 13.2 11.3 9.8 

P/B 0.8 0.7 0.7 0.7 

EV/EBITDA 8.8 4.7 4.1 4.4  



 

 

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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