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基础数据 
总股本（百万股） 128
流通 A 股（百万股） 32
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 1696
 

相关研究  
091103-公司研究-世联地产（002285）：更快成长

仍需等待（中性） 

 公司今天公布年报，09 年实现销售收入 7.38 亿元，同比上升 44.4%，归属

上市公司股东净利润 1.5 亿元，同比上升 127.3%，实现基本每股收益 1.41
元。利润增幅大幅高于收入增幅的主要原因在于公司本年度营业成本涨幅

较低仅上涨 24%，这与公司主要由人力成本构成营业成本的服务业经营性

质有关，营收大幅增长对营业成本的摊销作用较为明显，另外公司在今年

完成了对 8 家子公司的股权收购而使少数股东损益较上年减少 1332 万元，

减幅达 99.4%。公司以每 10 股送 7 股红股，派 3 元人民币现金红利。 

 公司 09年代理业务收入占比为 73.32%，较 08年再度上升 12个百分点，珠

三角区域业务收入占比在经历了 2年的下降后今年再度上升，为 68.9%，较

上年增加近 3 个百分点。区域和业务均呈现出集中度增强的趋势，体现出

公司在全国化扩张进程中阻力仍然较大。 

 在原有异地扩张模式遇到压力的情况下公司 09年尝试通过收购异地代理公

司实现全国化扩张，并实现对青岛信立怡高公司的收购。我们认为通过收

购来切入外地市场无疑是一个更为有效且可以更充分利用公司上市带来的

资金和品牌优势的手段，但公司能否在未来，特别是房地产市场不一定会

再度出现严重调整的情况下持续找到可供整合的公司资源将是这种扩张模

式能否延续的重要关键因素，同时，公司是否能在这种模式下最大化发挥

品牌的协同效应以及处理好内部人员的协调也需要进一步的观察。 

 公司 09 年代理费率从 08 年的 1.09%下降至 0.88%，为 06 年以来的最低

水平，我们认为随着竞争的加剧以及市场整体稳定向上更利于开发商拥有

更多选择权，代理费率的下降会是一个趋势性的方向，公司近年新签约面

积增速呈现逐年下降的趋势，今年仅为 8.7%，低于 09 年仅 16 个百分点，

在代理费率下降以及全国化扩张未见明确推进动力的情况下，公司将不可

避免地面临维持高成长的压力。 

 预计公司 10 年及 11 年全面摊薄 EPS 为 1.50 元、1.82 元，对应 PE 为 36X
和 30X，鉴于公司估值过高，且全国扩张成长仍面临不确定性，我们本次

仍维持对公司的中性评级。 

 

 

 

 

 

与上证指数对比走势图 

  

经营预测与估值 2008A 20093Q 2009A 2011E 2012E
营业收入(百万元) 511.2 502.3 738.3 905 1100

(+/-%) -2.2 34.1 44 23 22

归属母公司净利润(百万元) 66.4 105.0 150.6 192 233

(+/-%)  -17.7 96.3 127 27 21

EPS(元) 0.52 0.82 1.17 1.50 1.82

P/E(倍) 102.2 66.2 45.3 36 30 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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人力成本相对稳定致使利润增幅大于营收 

公司今天公布年报，09年实现销售收入 7.38亿元，同比上升 44.4%，归属

上市公司股东净利润 1.5亿元，同比上升 127.3%，实现基本每股收益 1.41

元。利润增幅大幅高于收入增幅的主要原因在于公司本年度营业成本涨幅

较低，仅上涨 24%，这与公司服务业的经营性质有关，主要由人力成本构

成的营业成本相对稳定，营收大幅增长对营业成本的摊销作用较为明显，

另外公司在今年完成了对 8 家子公司的股权收购而使少数股东损益较上年

减少 1332万元，减幅达 99.4%。 

公司以每 10 股送 7 股红股，派 3元人民币现金红利。 

区域及业务集中度再次上升，全国化推进仍有阻力 

公司 09 年代理业务收入占比为 73.32%，较 08 年再度上升 12 个百分点，

珠三角区域业务收入占比在经历了 2年的下降后今年再度上升，为 68.9%，

较上年增加近 3 个百分点。区域和业务均呈现出集中度增强的趋势，体现

出公司在全国化扩张进程中阻力仍然较大。公司顾问业务收入在 09年下滑

明显，同比下降 18%，符合我们在公司覆盖报告中对该项业务发展前景的

判断，顾问业务的萎缩使得公司以顾问为前锋拓展外地市场的“咨询+代理”

模式面临挑战，与此相应的，我们看到公司在全国化拓展中转换了新的思

路，希望通过收购异地代理公司实现异地切入，并在 09年实现对青岛信立

怡高公司的收购。我们认为通过收购来切入外地市场无疑是一个更为有效

且可以更充分利用公司上市带来的资金和品牌优势的手段，但公司能否在

未来，特别是房地产市场不一定会再度出现严重调整的情况下持续找到可

供整合的公司资源将是这种扩张模式能否延续的重要关键因素，同时，公

司是否能在这种模式下最大化发挥品牌的协同效应以及处理好内部人员的

协调也需要进一步的观察。 

 

图 1 代理业务收入占比继续上升  图 2 珠三角区域收入占比再度上升 

56.66%
61.02%

73.32%

37.38%
45.81%

21.37%

5.88%
-7.37%

4.31%

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

80.00%

2007年 2008年 2009年

代理业务 顾问业务 经纪业务

 

76.74%
71.65%

66.07% 68.86%

11% 10.72%
16.06%

13.29%
12.26% 17.62%

17.87% 17.85%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

80.00%

90.00%

2006年 2007年 2008年 2009年

珠三角 长三角 环渤海

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究  资料来源：公司公告，华泰联合证券研究 
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代理费率、新签约面积下降，高成长压力增大 

公司 09 年代理费率从 08 年的 1.09%下降至 0.88%，为 06年以来的最低水

平，代理费率的下降体现出公司在市场上的议价能力随着服务对象及市场

的集中而出现折损，我们认为随着竞争的加剧以及市场整体稳定向上更利

于开发商拥有更多选择权，代理费率的下降会是一个趋势性的方向，这对

公司未来业务量的增速将提出更高的要求，但我们发现公司近年新签约面

积增速呈现逐年下降的趋势，今年仅为 8.7%，低于 09年仅 16个百分点，

在代理费率下降以及全国化扩张未见明确推进动力的情况下，我们认为公

司将不可避免地面临维持高成长的压力。 

 
图 3 代理费率下降                         单位：%  图 4 新签约代理面积增速下降            单位：万元、%
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究  资料来源：公司公告，华泰联合证券研究 

 
 

估值及投资建议 

预计公司 10 年及 11年全面摊薄 EPS 为 1.50元、1.82元，对应 PE为 36X

和 30X，鉴于公司估值过高，且全国扩张成长仍面临不确定性，我们本次

仍维持对公司的中性评级。 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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