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基础数据 
总股本（百万股） 217.6
流通 A 股（百万股） 68.79
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） 2384.41
 

相关研究  
公司研究-世联地产（002285）100826：加速成长

（增持） 
公司研究-世联地产（002285）100801：外延增长

收获期来临（增持） 

 公司今日公布 2010 年三季报，1-9 月实现营业收入 8.3 亿，同比增长 65%，

实现归属母公司的净利润 1.8 亿，同比增长 69.3%，1-9 月实现基本每股收

益 0.82 元。 

 公司单季实现 EPS0.19 元，属今年前三季的最低值，环比二季度下降

26.9%。主要原因在于公司三季度结算业绩主要为二季度销售的产品，而二

季度由于受宏观调控的影响，全国重点城市的成交金额均较一季度下降幅

度明显，根据国家统计局公布的数据，全国 70 个大中城市二季度商品房销

售金额同比一季度下降 26%，其中公司主要收入来源的深圳 2 季度成交金

额环比 1 季度下降 31.4%。 

 公司今年加大人员招聘力度以应对业务的扩张，而由于大部分毕业生于 6
月份报到而在三季度产生工资开支，公司三季度营业成本同比大幅增长

129%，环比二季度也增长 65.6%，这直接导致公司三季度实现毛利仅为

18.2%，大幅低于今年一季度 59%和二季度的 54%的单季毛利水平。由于

公司服务型的业务性质，主要的成本开支来源于人员工资和佣金，三季度

人力储备开支的高峰叠加业务收入的低谷导致公司单季业绩呈现上市以来

最低的增速。 

 公司上市以来一直以高成长姿态出现在投资者面前，单季利润增速的下降

将会给投资者带来一定的困扰，我们认为从今年全年来看，由于三季度全

国重点城市商品房销售金额均较二季度出现回暖，其中公司主要业务布局

城市深圳市三季度商品房销售金额环比二季度上升 69.7%，而公司在今年

的人力储备已基本告一段落，公司在四季度的业绩表现将受益于市场三季

度的回暖而再次出现提升。 

 维持公司 10 年及 11 年全面摊薄 EPS 1.03 元、1.43 元的盈利预测，鉴

于公司独特的盈利模式和前三季已实现利润对全年业绩的保护，我们维持

对公司的增持评级。 

 风险提示：房地产市场二次调控给四季度市场成交带来压力，特别是公司

主要业务区域深圳市极其严厉的限购政策对成交的抑制作用将可能对公司

明年 1 季度业绩表现造成一定的冲击。 
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) 50.0 54.9 34 26 21 
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



 

 

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 
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