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股价相对指数表现 
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世联地产 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月
绝对(%) (13) 5 (11) (5) 
相对新华富时 
A50 指数(%) 

(16) 1 (13) 7 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 218 
流通股 (%) 52 
流通股市值 (人民币 百万) 3,089 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 57 
净负债比率 (%) 净现金 
主要股东(%)  
世联地产顾问（中国）有限公司 48.01 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
*程冬为本报告重要贡献者 
中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

世联地产 
规模扩张中的代理业龙头 
世联地产所从事的代理和咨询业务目前处于成长期，市
场空间广阔，随着渗透率和市场占有率的逐步提高，公
司表现出强于开发类企业的成长性和抗风险能力。公司
以自行设点和兼并收购两条腿走路，实施扩张战略，并
将战略重点放在二三线城市上。世联具有凝聚力的公司
文化和坚实的知识和数据平台支持是其优势所在，而人
才瓶颈可能是未来扩张面临的主要障碍。我们看好世联
地产在地产调整周期中保持成长的能力，建议予以关注。 

主要发现 
 公司顾问业务人均单月贡献产值达到了 4.5-5 万元/人

*月，在国内同行业中属于较高水平。 
 公司一手代理采取纯代理模式，将风险控制在了最低

的水平上。近年来代理销售业务市场份额一直稳步提
升。 

 世联地产所从事的咨询业务在市场走低时需求可能
有所增加；代理业务目前市场份额分散且规模较小，
市场空间广阔。公司的一手代理业务扩张重点在二三
线城市，由于渗透率的提高，在成交不景气的情况下，
公司的抗风险能力强于一般地产开发企业。 

 公司扩张采取自行步点和收购兼并两种模式进行，预
计未来三年的复合平均增长率达到 40%左右。公司在
收购方面稳健、谨慎，重视投资回报和资金使用效率，
值得市场信任。 

 宽裕的现金为公司在调整市场里保持财务安全性，甚
至逆周期扩张提供了良好的条件。 

 
图表 1. 投资摘要 (市场预测) 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010 2011 2012
销售收入 (人民币 百万) 511 738  1124  1448 1882 
  变动 (%) (2.2) 44.4 52.2 28.9 30.0 
净利润 (人民币 百万) 66 151 223 291 388 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.69 1.18 1.02 1.34 1.78 
变动 (%) (17.7) 70.5 47.5 30.5 33.5 

市盈率 (倍) 38.4 22.5 26.0 19.9 14.9 
每股现金流量 (人民币) 0.8 2.1 1.3 1.4 1.8 
价格/每股现金流量 (倍) 35.4 13.0 20.9 19.2 15.0
净资产收益率 (%) 28.4 15.2 19.1 20.7 22.4 
每股股息 (人民币) 0.0 0.3 0.2 0.2 0.3 
股息率 (%) 0.0 1.1 0.6 0.9 1.2 

2011 年 3 月 3 日 

资料来源：公司数据及万得 

未有评级 
A 002285.SZ –人民币 27.25 



 
 

公司背景 

公司成立于 1993 年，始终专注从事房地产顾问策划和代理业
务，目前也是 A 股唯一一家上市的专业从事房地产领域的顾
问代理服务机构。目前公司设立了 28 家分支机构，拥有各类
专业人才 8,000 余人，已初步形成珠三角、长三角和渤海湾
三大业务中心。公司凭借多年的专注服务及专业人才队伍在
房地产业内获得了较高的品牌知名度与市场美誉度。 

陈劲松、佟捷夫妇通过世联中国共同控制世联地产 48.01%的
股权，从而成为世联地产实际控制人。 

 

主要发现 

坚持“咨询+实施”的经营模式 
公司多年来一直坚持“咨询(顾问策划业务)+实施(代理销售业
务)”的经营模式，目前主营业务包括咨询顾问业务和代理业
务两块。顾问策划能力已成为开发商选择代理销售商的重要
参考，而世联在咨询业务方面具备较强的核心竞争力，公司
以咨询作为业务前导的策略在开拓新区域市场时更加有效。 

 咨询顾问业务 

从询顾问业务人均单月贡献产值这一关键指标来看，世联地
产达到了 4.5-5 万元/人*月，在国内同行业中属于较高水平。
根据服务对象分类，公司咨询顾问业务可分为政府咨询和开
发商咨询。 

政府咨询：政府咨询业务主要是为地方政府提供关于旧城改
造、工业园区规划、土地出让规划等咨询服务。世联地产通
过对当地经济等因素的分析，为当地政府提供决策参考。例
如：工业园区的概念设计，相关配套设施的定位，未来招商
引资策略等咨询服务。目前公司每年的政府咨询项目约 100
个，平均单个项目收入在 70 万元人民币左右，在国内同行业
中位于前列。 

开发商咨询：开发商咨询业务主要是为开发商提供从拿地策
略到产品定位再到销售竞争策略等战略性咨询服务。世联地
产开发商咨询服务的主要客户是二三线城市的地区性开发
商，这些开发商相比万科等全国性开发商而言，大多数规模
小，研究能力薄弱，项目运作经验不足。 
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 代理销售业务 

代理销售服务：世联地产目前在全国 20 多个城市开展一手房
代理销售服务，2009 年公司代理的项目实现销售 579 亿元人
民币，2010 年预计实现销售超过 1,000 亿元人民币。公司销
售代理业务收入主要来自于代理项目销售提成，提成比例按
照销售额的 1%左右。目前销售代理服务是公司主要收入来
源，约占公司销售收入的 70%。 

代理业务风险低，市场份额逐年提升 
市场一直对于世联代理业务的低佣金率存有较大疑问，世联
代理业务佣金率一直维持在 1%左右，与易居近年来平均 2.5%
左右的佣金水平差距明显。针对市场疑问，首先简单介绍下
目前行业内一手代理采取的三种模式，即包销、风险代理和
纯代理。 

1. 包销模式顾名思义就是销售代理公司从开发商手上买断
某项目楼盘，然后销售。销售代理公司承担所有楼盘销
售的风险。由于包销模式下，开发商楼盘实质销售但未
进行过户登记，目前我国已明令禁止。 

2. 风险代理模式下，销售代理公司给开发商支付一定保证
金，但销售超额部分，中介参与分成。在市场持续走好，
并且中介公司对房价增速预期强于开发商的时候，风险
代理模式会给销售代理公司带来超额利润。反之，在市
场疲软环境下，销售代理公司要承担部分销售风险。 

3. 纯代理模式则是销售代理公司根据代理项目的销售收入
提取代理佣金，对于销售代理公司来说，风险极小。 

世联代理业务采取的是第三种模式，将风险控制在最低的水
平。而易居采用的是风险代理模式，因此在前期房价走高的
环境中，超额分成拉高了佣金率水平。而当前市场存在趋势
性下滑风险，易居模式带来的潜在风险也将逐步显现。 

公司近年来代理销售业务市场份额一直稳步提升，尤其在
2010 年采取了激进的发展策略，人员由年初的 3,000 多人扩
张到年底的 8,000 多人，我们预计公司 2010 年代理业务占全
国商品房销售额的比重将达到 2.1%。公司目标是在未来 5 年
左右的时间里，将一手房代理销售占比提升到 10%，目前距
离此目标空间尚大。 
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图表 2. 世联代理销售业务市场份额稳步提升 
年度 代理销售额

(亿元)
销售佣金

(亿元)
佣金率 

(%) 
全国商品房销

售额(亿元) 
市场份额

(%)
2007 287 2.7 0.93 29,889 1.0
2008 265 2.9 1.09 25,068 1.1
2009 579 5.1 0.88 44,355 1.3
2010E 1,100 10.2 0.93 52,478 2.1
资料来源：公司数据及中银国际研究 
 

受行业波动影响相对较小 
世联地产业务以实体经济为载体，必然受行业自身发展态势
影响。但是由于代理业务目前市场份额分散且规模较小，市
场空间广阔，加之公司的一手代理业务扩张重点在二三线城
市，由于渗透率的提高，在成交不景气的情况下，公司的抗
风险能力强于一般地产开发企业；世联所从事的咨询业务在
市场走低时需求可能有所增加，2008 年行业调控公司咨询业
务逆市取得增长即为有力证明。总体来看，世联业务波动要
小于政策对地产实体经济的影响。 

现金宽裕，扩张步伐稳健、谨慎 
调研了解到，2010 年末公司账面现金余额超过 10 亿，目前财
务状况非常安全。公司目前每个月包括租金和员工工资等固
定支出大约 5,000 万元人民币，预留 6 个月的固定支出作为安
全现金缓冲，以确保在市场环境极度恶劣的情况下不至于被
迫收缩。据此计算，公司账面现金余额足够覆盖 3 亿元人民
币的安全现金缓冲。 

宽裕的现金为公司在调整市场里保持财务安全性，甚至逆周
期扩张提供了良好的条件。未来几年，公司将战略重点放在
目前市场渗透率较低的二三线城市上。目前各代理销售商在
这些城市的业务渗透整体上处于较低水平，新进入者竞争压
力小、门槛低且空间广阔。在方式选择上，公司将同时考虑
内生式扩张和外延式扩张两种途径，坚持自行设点和兼并收
购两条腿走路： 

内生式扩张：公司一般先在目标地区提供顾问咨询服务，待
初步建立市场品牌后再寻求进入该地区从事一手代理销售
业务。这一稳健、谨慎策略让公司在进入新市场大约 1-2 年
后即可实现盈利。 
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外延式扩张：公司高度重视并购后包括人员、系统、市场和
文化等方面的整合效果，因此在选择并购标的方面十分谨
慎，公司自上市以来仅完成了三宗并购案，分别为济南信立
怡高、武汉经天纬地兴业和四川嘉联兴业，虽然数量不具优
势，但也正说明公司在收购方面的稳健、谨慎，重视投资回
报和资金使用效率，经测算，这三宗股权收购的内含报酬率
分别为 38%、50.5%和 42.5%。 

 

风险因素 

成交量超预期萎缩带来公司代理和经纪业务的下滑超预期； 

快速扩张将面临人才瓶颈。 

 

调研结论 

2011 年调控态度趋于严厉，地产行业在成交量方面将承受较
大压力。世联地产由于所从事的代理和咨询业务目前正处于
成长期，市场空间广阔，随着渗透率和市场占有率的逐步提
高，公司表现出强于开发类企业的成长性和抗风险能力。 

宽裕的现金为公司逆周期扩张提供了良好的条件。公司以自
行设点和兼并收购两条腿走路，实施扩张战略，并将战略重
点放在目前市场渗透率较低的二三线城市上。世联具有凝聚
力的公司文化和坚实的知识和数据平台支持是其优势所在，
而人才瓶颈可能是未来扩张面临的主要障碍。我们看好世联
地产在地产调整周期中保持成长的能力，建议予以关注。 

 

2011 年 3 月 3 日 世联地产 12



 

2009年 9月 7日 (星期一) 璞玉共精金 11 

披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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