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● 1、房地产中介服务业发展前景广阔。随着房地产行业竞争程度的加剧，

开发商自产自销的经营模式将很难再适应市场发展的需要。随着国内房地

产行业的整合，房地产开发商的集约化、规模化经营，房地产行业开发与

销售的分离是市场发展的必然趋势。 

● 2、公司具有较强的品牌和规模优势。2005 年至 2009 年，公司营业收

入复合增长率为 27.4%，净利润复合增长率为 30.26%，实现快速增长。

2004-2007 年，公司的顾问策划收入居国内同行业第一，年均复合增长率

为 94.45%。公司的代理销售业务也已取得珠三角区域市场的领先地位。 

● 3、公司管理策略明确，区域结构优化初见成效。华东和华北区域的营

业收入比重由去年上半年的 24.26%上升至 40.58%，而华南区域的营业收入

由 75.74%下降至 59.41%。公司业务收入对华南区域的依赖程度在逐步降

低，公司抗风险能力逐步增强。 

● 4、股权激励措施为公司持续发展奠定基础。本次股权激励计划覆盖面

比较大，激励计划覆盖到区域公司的副总经理，为公司异地扩张以及持续

发展奠定了基础。 

● 5、我们认为房地产中介服务业发展空间巨大，公司具备较强的品牌优

势和规模优势，同时管理能力突出，区域结构调整初见成效和股权激励计

划实施为公司持续发展提供保障，看好公司的长期投资价值。预计 10 年至

12 年公司每股收益分别为 0.99 元、1.21 元和 1.56 元，动态 PE 分别为 36

倍、29 倍和 22 倍，给予公司“推荐”评级。 
 

      

 

 市场数据 

市价(元) 35.35 

上市的流通 A 股(亿股) 0.69 

总股本(亿股) 2.18 

52 周股价最高最低(元) 14.75-41.42 

上证指数/深证成指 2638.8/11338.71 

2009 年股息率 1.1% 
 

 52 周相对市场表现 

2009/8/31～2010/8/31

-22%

13%

48%

83%

118%

153%

09/8 09/11 10/2 10/5 10/8

上证综指 世联地产 房地产

 
 

 公司财务数据及预测 
项目 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 738.29 1026  1246  1618  

增长率(%) 44.41 39.02% 21.37% 29.89% 

归属于母公司所有者

的净利润(百万元) 
150.83 

215  244  326  

增长率(%) 127.27 42.87% 13.18% 33.69% 

毛利率(%) 48.42 49.97% 47.81% 48.94% 

净资产收益率(%) 15.25 18.48% 17.56% 19.29% 

EPS(元) 1.41 0.99  1.12  1.50  

P/E(倍) 51.00 35.70  31.54  23.59  

P/B(倍) 0.00 6.59  5.54  4.55  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
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一、 公司简介 

1、公司业务介绍 

世联地产是一家专业从事房地产营销的顾问代理机构，以深圳为总部，通过 34 家分支机

构建立起珠三角、长三角和环渤海三大业务中心，面向全国提供房地产综合服务。公司的三

大类主营业务覆盖了房地产开发价值链上的各个环节，包括顾问策划业务、代理销售业务和

经纪业务，为房地产一、二、三级市场的参与者相关政府部门、房地产开发商、机构及个人

业主等提供全方位、跨区域的房地产营销服务。具体业务内容如下： 

（1）在土地供应阶段，公司为地方政府或土地运营机构提供政策建议、土地规划建议、经济

评价、土地出让策略等顾问服务，帮助地方政府和土地运营机构科学规划土地用途，有序实

施土地出让，实现资源有效配置； 

（2）在物业开发阶段，公司为房地产开发商提供市场进入战略、土地竞投策略、物业项目开

发策略等顾问服务； 

（3）在物业交易的二级市场，公司为开发商提供营销策划、代理销售等专业服务； 

（4）在物业交易的三级市场，公司为机构或个人提供房屋租赁服务、二手房交易经纪服务。 

 

图 1：房地产市场体系及房地产开发价值链 

 
 
资料来源：公司招股意向书，民族证券 

  2、公司股本情况 

截至 10 年中期，公司总股本 2.18 亿股，其中有限售条件股份为 1.63 亿股，占比 75%；

无限售条件股份 0.54 亿股，占比 25%。陈劲松、佟捷夫妇为本公司的实际控制人，两人通过

世联中国共同控制世联地产 48.01%的股权。详见下表。 
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表一：前十名股东持股情况 

 世联地产顾问（中国）有限公司  境外法人  48.01%  104,480,616  104,480,616  0
 深圳万凯华信投资有限公司  境内非国有法人  10.19%  22,162,572  22,162,572  0
 深圳市卓群创展投资有限公司  境内非国有法人  10.19%  22,162,572  22,162,572  0
 深圳市创新资本投资有限公司  境内非国有法人  2.25%  4,896,000  4,896,000  0
 深圳市同创伟业创业投资有限公司  境内非国有法人  2.18%  4,749,120  4,749,120  0
 上海景林资产管理有限公司  境内非国有法人  2.18%  4,749,120  4,749,120  0
 中信信托有限责任公司-朱雀9期  境内非国有法人  1.22%  2,660,145  0  0
 中国工商银行-嘉实策略增长混合型证券投资基金  境内非国有法人  1.10%  2,396,425  0  0
 中国银行-易方达积极成长证券投资基金  境内非国有法人  0.69%  1,500,179  0  0
 交通银行-科瑞证券投资基金  境内非国有法人  0.55%  1,199,770  0  0

合计 - 78.56% 170,956,519 163,200,000 

 持有有限售条

件股份数量

 质押或冻结

的股份数量
 股东名称  股东性质  持股比例  持股总数

    

资料来源：公司 10年中报，民族证券 

表二：前十名无限售条件股东持股情况 

 股东名称  持有无限售条件股份数量 持股比例  股份种类 

 中信信托有限责任公司-朱雀9期  2,660,145 1.22%  人民币普通股 

 中国工商银行-嘉实策略增长混合型证券投资基金  2,396,425 1.10%  人民币普通股 

 中国银行-易方达积极成长证券投资基金  1,500,179 0.69%  人民币普通股 

 交通银行-科瑞证券投资基金  1,199,770 0.55%  人民币普通股 

 中国工商银行-建信优选成长股票型证券投资基金  1,019,847 0.47%  人民币普通股 

 黄伟  1,004,139 0.46%  人民币普通股 

 光大证券-光大-光大阳光集合资产管理计划  838,618 0.39%  人民币普通股 

 中国银行-嘉实增长开放式证券投资基金  721,254 0.33%  人民币普通股 

 中国工商银行-易方达价值成长混合型证券投资基金  649,827 0.30%  人民币普通股 

 华润深国投信托有限公司-朱雀合伙专项证券投资信托  646,882 0.30%  人民币普通股 

合计 12,637,086 5.81%  人民币普通股 

资料来源：公司 10年中报，民族证券 

 

二、 公司经营优势 

1、房地产中介服务业发展前景广阔 

我国的房地产开发商很多都是从获取土地、开发建设、销售，再到物业管理一体化经营

的企业。随着行业竞争程度的加剧，这种自产自销的模式将很难再适应市场发展的需要。根

据发达国家房地产市场发展的规律，房地产开发与销售的分离，已经成为检验房地产市场是

否成熟的标志。以房地产市场比较发达的珠三角区域为例，主要城市由房地产中介代理销售

的商品房面积仅占商品房总销售面积的 50%左右，而国外成熟市场，如美国，大约 85%的物业

交易是通过中介机构完成的，因此可以说房地产代理机构的发展空间比较大。近几年，万科、

金地等大型房地产开发商均开始实施规模化经营，并逐步将一些项目外包给专业的房地产代

理销售公司销售。随着国内房地产行业的整合，房地产开发商的集约化、规模化经营，房地
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产行业开发与销售的分离是市场发展的必然趋势。 

2、公司具有较强的品牌和规模优势 

2005 年至 2009 年，公司营业收入复合增长率为 27.4%，净利润复合增长率为 30.26%，实

现快速增长。2004-2007 年，公司的顾问策划收入居国内同行业第一，年均复合增长率为

94.45%。2008 年在全国房地产市场调整的情况下，公司顾问策划业务收入为 18,255.09 万元，

比上年增长 15.17%，表现出良好的抗风险能力。2009 年，公司顾问策划业务收入比 08 年增

长 180.4%。顾问业务的市场先导优势，可带动公司进入异地市场，促进随后的代理销售业务

的拓展。 

公司的代理销售业务已取得珠三角区域市场的领先地位。2004-2006 年公司代理销售金

额领先于主要竞争对手，2007 年公司代理销售金额与主要竞争对手基本持平。由于公司坚持

主要提供专业的代理销售服务获取佣金收入，因此公司最终实现的代理销售业务收入低于主

要竞争对手。2004-2007 年公司代理销售收入年均复合增长率为 32.35%。2008 年在全国房地

产市场调整的情况下，公司代理销售收入为 28,893.00 万元，比上年增长 7.79%，在珠三角

区域继续保持领先地位。2009 年，公司的代理销售业务比 08 年增长 162%。 

房地产中介服务公司在为房地产开发商提供代理销售服务时，一般有三种模式：（1）主

要为房地产开发商提供代理销售服务以获取佣金收入。（2）在为房地产开发商提供代理销售

服务时，除了约定提供代理销售服务获取佣金收入外，还约定在预定销售价格之上完成既定

销售目标后进行“溢价分成”。这种模式下通常需要向房地产开发商支付一定金额的保证金；

（3）采取包销的方式，通过销售房屋获取差价收入。 

世联地产多年来一直坚持主要提供专业的代理销售服务获取佣金收入，易居中国主要通

过向房地产开发商支付保证金的方式，与其就代理销售项目进行溢价分成。因此虽然世联地

产 2007 年、2008 年代理销售金额与易居中国接近，但是代理销售收入却大幅少于易居中国。

世联地产 2007 年、2008 年代理销售收入低于合富辉煌，主要系代理销售金额低于合富辉煌

所致。公司的经纪业务由子公司世联行经营，在行业内起步较晚，目前规模较小。 

目前全国性的房地产中介服务企业如易居中国、世联地产、中原地产、合富辉煌等公司

已经初步完成了全国性的布局，并在全国重点地区的房地产策划代理销售市场上形成了领先

的优势。如世联地产、中原地产、合富辉煌取得了珠三角地区的房地产策划代理销售市场的

领先的市场份额，易居中国取得了长三角地区的房地产策划代理销售市场的领先的市场份额。 

 

图 1：公司近 5 年营业收入增长情况  图 2：公司近 5 年净利润增长情况 
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资料来源：公司年报，民族证券  资料来源：公司年报，民族证券 
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图 3：公司各项业务增长情况  图 4：公司各项业务占比情况 
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资料来源：公司年报，民族证券  资料来源：公司年报，民族证券 

 

3、公司管理策略明确，区域结构优化初见成效  

从上半年经营情况看，公司继续贯彻主营业务的全国布局战略，并逐步优化公司业务的

区域构成。2010 年上半年，华东区域的营业收入比重逐步上升，华北区域的营业收入比重快

速增长，华东和华北区域的营业收入比重由去年上半年的 24.26%上升至 40.58%，上升了 16.32

个百分点,；而华南区域的营业收入比重则相对下降，由 75.74%下降至 59.41%，下降了 16.33

个百分点。公司业务收入对华南区域的依赖程度在逐步降低，公司抗风险能力逐步增强。 

 4、股权激励措施为公司持续发展奠定基础 

10 年 8 月 19 日，公司公布股权激励计划，授予 209 名激励对象 1088 万份股票期权，占

公司总股本的 5%，首次授予 979.2万份，行权价为 34.1 元。该计划的有效期 5 年，激励对象

应在股票期权授权日起满 1 年后的 48 个月内，每年按 25%的比例分期行权。本次股权激励计

划覆盖面比较大，激励计划覆盖到区域公司的副总经理，为公司异地扩张以及持续发展奠定

了基础。 

三、公司面临风险 

在行业调控背景下商品房面临成交量下滑风险，对公司代理业务收入带来负面影响。同

时，销售的不景气带动投资下降，对顾问策划业务可能也会带来一定的影响。 

四、盈利预测及投资建议 

我们认为房地产中介服务业发展空间巨大，公司具备较强的品牌优势和规模优势，同时

管理能力突出，区域结构调整初见成效和股权激励计划实施为公司持续发展提供保障，看好

公司的长期投资价值。预计 10 年至 12 年公司每股收益分别为 0.99 元、1.21 元和 1.5 元，动

态 PE 分别为 35.7 倍、31.54 倍和 23.59 倍，给予公司“推荐”评级。 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 
流动资产 1,044  1,221  1,470  1,813  营业收入 738 1026 1246 1618 

货币资金 968  1,123  1,352  1,659  营业成本 381 514 650 826 

应收帐款 33  41  50  65  营业税金及附加 40 56 69 89 

预付帐款 31  41  50  65  营业费用 0 0 0 0 

其他应收款 12  15  19  24  管理费用 125 164 199 259 

存货 0  0  0  0  财务费用 (2) (5) (9) (6) 

其他流动资产 0  0  0  0  资产减值损失 3 4 5 6 

非流动资产 163  177  204  251  公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期股权投资 0  0  0  0  投资净收益 0 0 0 0 

非营业投资 48  48  48  48  营业利润 192 293 332 444 

固定资产及其他 88  103  125  162  营业外收支 0 0 0 0 

递延所得税资产 26  26  31  40  利润总额 192 293 332 444 

资产总计 1,206  1,397  1,674  2,063  所得税 41 73 83 111 

流动负债 217  227  277  359  净利润 151 220 249 333 

应付账款 13  21  26  33  少数股东损益 0 4 5 7 

预收款项 10  12  15  19  归属母公司净利润 151 215 244 326 

其他应付款 7  9  12  15  EBITDA 189 288 323 438 

短期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.69 0.99 1.12 1.50 

一年内到期非流动负债 0  0  0  0       

交易性金融负债 0  0  0  0  主要财务比率     

其他流动负债 187  185  224  291   2009 2010E 2011E 2012E 

非流动负债 0  0  0  0  成长能力     
长期借款 0  0  0  0  营业收入增长率 44.41% 39.02% 21.37% 29.89% 

其他非流动负债 0  0  0  0  营业利润增长率 67.76% 52.79% 13.18% 33.69% 

预计负债 0  0  0  0  归属母公司净利润增长率 127.27% 42.87% 13.18% 33.69% 

递延所得税负债 0  0  0  0  投资资本增长率 261.07% 18.82% 19.34% 21.84% 

负债合计 217  227  277  359  净资产增长率 323.19% 17.90% 19.06% 21.72% 

归属母公司所有者权益 989  1,166  1,389  1,690  获利能力     

少数股东权益 0  4  8  14  毛利率 48.42% 49.97% 47.81% 48.94% 

负债和股东权益 1,206  1,397  1,674  2,063  净利率 20.44% 21.42% 19.98% 20.56% 

     ROE 15.25% 18.48% 17.56% 19.29% 

     ROIC 14.08% 17.54% 16.52% 18.66% 

现金流量表     偿债能力     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 18.00% 16.24% 16.54% 17.38% 

经营活动现金流 214  203  264  364  净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

净利润 151  215  244  326  流动比率 4.81 5.38 5.31 5.06 

财务费用 (2) (5) (9) (6) 速动比率 4.81 5.38 5.31 5.06 

投资损失 0  0  0  0  营运能力     

营运资金变动 88  (16) 24  40  总资产周转率 0.94 0.79 0.81 0.87 

其它 (22) 9  4  4  应收帐款周转率 21.09 27.85 27.41 28.25 

投资活动现金流 2  (14) (22) (37) 应付帐款周转率 41.02 30.93 27.94 27.98 

资本支出 1  (14) (22) (37) 每股指标(元)     

其他 2  0  0  0  每股收益 0.69 0.99 1.12 1.50 

筹资活动现金流 573  (34) (13) (19) 每股经营现金 0.98 0.93 1.21 1.67 

借款收到现金 (29) 0  0  0  每股净资产 4.55 5.36 6.38 7.77 

新发股份 605  (0) 0  0  估值比率     

分红 0  (38) (22) (24) P/E 51.00 35.70 31.54 23.59 

少数股东融资 (5) (0) (0) (1) P/B 7.78 6.59 5.54 4.55 

财务费用 2  5  9  6   PEG 0.40 0.83 2.39 0.70 

现金净增加额 790  155  229  307   EV/EBITDA 

 

23.89 26.71 23.86 17.61 

资料来源：公司报表、民族证券 
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