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基础数据 
总股本（百万股） 218
流通 A 股（百万股） 54
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） 2024
 

相关研究  
 

 公司今日公布 2010 年中报，上半年实现营业收入 5.43 亿，同比增长 95%，

实现归属母公司的净利润 1.37 亿，同比增长 115%，实现基本每股收益 0.63
元。 

 业务集中度稳步提升，全国扩张有序推进。公司 10 年 1H 代理收入占比为

70.82%，较 09 年度上升 1.7 个百分点，华南地区（即原珠三角地区）的业

务收入占比在经历了去年的小幅回升后，再度回落为 59.41%，较去年下降

9.45 个百分点。随着公司的区域结构变得更为均衡且合理，公司受单一区

域市场的影响将逐渐降低，未来的增长也将更为稳定。 

公司继在 09 年实现对青岛信立怡高公司的收购后，本年度又对武汉经天纬

地进行收购，成功的异地收购使得公司得以迅速占领外地市场。期末公司

账上货币资金 9.6 亿，在楼市调控的大背景下，这将有利于公司在异地的扩

张收购。同时公司提出了全面覆盖至分公司部门副总的期权激励计划，将

使公司在异地收购时更容易留住当地的核心业务人员，并通过分发上市公

司股票期权的方式使外地业务人员迅速融入世联的企业文化中，为后续的

持续发展奠定坚实基础。 

 代理费率、新签约面积双升，成长空间广阔。公司 10 年上半年代理费用率

为 0.93%，较去年全年的 0.88%回升 0.05 个百分点。代理费用回升的原因

一方面是 09 年四季度至 10 年 1 季度楼市的火爆，另一方面公司目前大力

推进全国区域扩张，品牌知名度的提升也使得公司获得一定的议价能力。

公司 2010 年上半年新签约面积达 3185.9 万平米，较 09 年同期增长

367.4%，较 09 年全年也上升 53%，增速大幅超越 08 和 09 年已是确定性

事件。新签约面积的大幅回升将使得公司未来盈利的高成长图景更为清晰。 

 预计公司 10 年及 11 年全面摊薄 EPS 为 1.03 元、1.43 元，对应 PE 为
36X 和 26X，鉴于公司独特的盈利模式和全国扩张的稳步推进，我们维持

对公司的增持评级。 

 

 

 

 

 

 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 2010H1 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 738.3 542.9  1067   1364  1671  

(+/-%) 44.4 94.9  44.5  27.9   22.5 

归属母公司净利润(百万元) 150.8 137.4  225  311  374  

(+/-%)  127.3 115.2  48.9  38.7   20.0  

EPS(元) 0.69 0.63 1.03  1.43 1.72 

P/E(倍) 53.7 58.9 36.0  26.0 21.6  
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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公司今日公布 2010 年中报，上半年实现营业收入 5.43 亿，同比增长 95%，实现归

属母公司的净利润 1.37 亿，同比增长 115%，实现基本每股收益 0.63 元。 

业务集中度稳步提升，全国扩张有序推进 

公司 10 年 1H 代理收入占比为 70.82%，较 09 年度上升 1.7 个百分点，华南地区（即

原珠三角地区）的业务收入占比在经历了去年的小幅回升后，再度回落为 59.41%，

较去年下降 9.45 个百分点。 

代理业务收入占比的逐步提升符合我们此前的预期，顾问策划业务收入与去年同期相

比亦大幅增长 127.8%，使得公司“咨询+代理”的成长模式进一步得到印证。 

公司继在 09 年实现对青岛信立怡高公司的收购后，本年度又对武汉经天纬地进行收

购，成功的异地收购使得公司得以迅速占领外地市场，且公司提出了全面覆盖至分公

司部门副总的期权激励计划，将使公司在异地收购时更容易留住当地的核心业务人

员，并通过分发上市公司股票期权的方式使外地业务人员迅速融入世联的企业文化

中，为后续的持续发展奠定坚实基础。 

公司在去年上市募得资金后，在华北、华东区域迅速扩张，其中华北区域在公司营业

收入的占比较去年大幅提升 8.7%个百分点，至 26.5%，而公司具有传统优势的华南

区域占比则回落至 59.4%，较去年下降 9.5 个百分点。随着公司的区域结构变得更为

均衡且合理，公司受单一区域市场的影响将逐渐降低，未来的增长也将更为稳定。 

 

图 1  代理业务收入占比稳步提升  图 2  华北地区异军突起，区域分布更加均衡 
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资料来源：华泰联合证券研究所，公司 2010 年中报  资料来源：华泰联合证券研究所，公司 2010 年中报  

 

代理费率、新签约面积双升，成长空间广阔 

公司 10 年上半年代理费用率为 0.93%，较去年全年的 0.88%回升 0.05 个百分点。代

理费用回升的原因一方面是 09 年四季度至 10 年 1 季度楼市的火爆，另一方面公司目

前大力推进全国区域扩张，品牌知名度的提升也使得公司获得一定的议价能力。 

公司 2010 年上半年新签约面积达 3185.9 万平米，较 09 年同期增长 367.4%，较 09
年全年也上升 53%，增速大幅超越 08 和 09 年已是确定性事件。新签约面积的大幅

回升将使得公司未来盈利的高成长图景更为清晰。 
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图 3  代理费用率较去年小幅回升  图 4  上半年新签约面积较去年同期大幅回升 
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资料来源：华泰联合证券研究所，公司 2010 年中报  资料来源：华泰联合证券研究所，公司 2010 年中报  

 
 

估值及投资建议 

预计公司 10 年及 11 年全面摊薄 EPS 为 1.03 元、1.43 元，对应 PE 为 36X 和 26X，
鉴于公司独特的盈利模式和全国性扩张的稳步推进，我们维持对公司的增持评级。 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 

 

 

免责申明 

本研究报告仅供华泰联合证券有限责任公司（以下简称“华泰联合证券”）客户内部交流使用。本报告是基于我们认为可靠且已公开的信息，我们力求但

不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更。我们会适时更新我们的研究，但可能会因某些规定而无法做到。 

本报告所载信息均为个人观点，并不构成所涉及证券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告

中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。某些交易，包括牵涉期货、期权及

其它衍生工具的交易，有很大的风险，可能并不适合所有投资者。 

华泰联合证券是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。我公司可能会持有报告中提及公司所发

行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。 

我们的研究报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发。我们向所有客户同时分发电子版研究报告。 

 

未经书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何形式复制、转发或公开传播。如欲引用或转载本文内容，务必联络华泰联合证券研究所客户服

务部，并需注明出处为华泰联合证券研究所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 
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