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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） 
 

基础数据 
总股本（百万股） 218
流通 A 股（百万股） 218
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 6,785

谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

最近 52 周股价走势图 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

收购四川嘉联公告点评 

 公司今日发布公告，使用自有资金 3,000 万元收购四川嘉联兴业地产顾问

有限公司 51%的股权。该公司 09 年营业收入 3236 万元，净利润 979 万

元。该公司 09 年销售代理业绩位列成都第三名。 

 这是公司上市以来第三家收购的外地营销企业，公司外延式扩张继续显示

出持续性，三家收购公司 09 年营业收入共计 1.34 亿元，占世联 09 年营

业收入比重 18%。公司上市后利用品牌和资金优势持续在各地进行收购，

迄今为止收购的三家公司均为当地代理份额位居前列的代理商，正如我们

上次上调公司评级报告所称，公司外延式增长的收获期来临。 

 目前来看，公司采用的 51%股权收购方式对于部分二线城市中等代理商管

理人员具有明显的吸引力，一方面顺利为管理人员变现部分股权，降低了

管理人员对现有公司面临发展瓶颈的风险忧虑，另一方面预留的 49%股权

可充分调动原有高层的发展积极性。对于世联而言，在目前资金充裕，品

牌强大的发展阶段，充分利用业内强大的平台优势整合新收购企业，以较

低的成本获取进入新市场的本地销售和项目获取资源能力，对公司未来在

全国的规模成长意义重大。 

 公司最近一年在收购式扩张上表现出的持续性可部分打消投资者对可收购

资源的获取性的担忧，我们认为公司在外延收购道路上将持续保持一定节

奏进行，而收购公司的整合和业绩贡献能力也将在今明两年得到验证。 

 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，维

持对公司的增持评级。 

 风险提示：房地产市场调控给整体市场成交带来压力将导致公司业绩出现

波动。公司特殊商业模式使业绩确认和可预测性较差，信息的不对称将可

能导致股价出现波动。 

 
 
 

经营预测与估值 2009A 2010H1 2010E 2011E 

营业收入(百万元) 738.3 542.9 1067 1364 

(+/-%) 44.4 94.9 44.5 27.9 

归属母公司净利润(百万元) 150.8 137.4 225 311 

(+/-%)  127.3 115.2 48.9 38.7 

EPS(元) 0.69 0.63 1.03 1.43 

P/E(倍) 50.0 54.9 34 26 
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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