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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） 6,267
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吹响进军三四线的号角 
—2010 年报点评 

 公司今日公布年报，2010 年度实现营业收入 12.7 亿元，净利润 2.4 亿元，

分别同比增长 72.29%和 60.29%。实现 EPS 1.11 元，略超出我们的预期。

公司以每 10 股送 1.5 股红股，派发现金红利 2 元。2010 年公司总体完成

商品房代理销售面积 1110 万平方米，销售金额 1216 亿元，分别占全国商

品房销售总额的 1.06%和 2.32%。与 2009 年相比，销售面积、销售金额

所占的市场份额分别增长 0.17 和 0.41 个百分点。 

 公司期内完成代理销售金额 1216 亿，同比增长 110%，此项指标已连续两

年保持超过 100%的增长，代理业务的高速发展也成为公司业绩成长的主

要驱动引擎。公司 2010 年代理业务完成结算代理额为 1016 亿元，未结算

代理额则为 200 亿元，按今年 0.89%的代理费率计算，未结算代理业务收

入为 1.78 亿元，占 2010 年全年收入的 14%。 

 从业务收入贡献比重上看，顾问、代理业务今年基本仍保持去年以来的“三

七分”之势，经纪业务比重继续下降。预计未来一段时间公司仍将以代理

业务发展为重，并以目前较为稳定的简单化、专业化和强复制性业务结构

实现向三四线城市的快速渗透，完成公司“得三四线者得天下”的业务发

展策略。从区域业务比重上看，公司在今年已经实现了向全国性扩张的迈

进，传统高权重市场珠三角区域今年业务收入占比下降 14 个百分点。 

 公司 2010 年新增代理销售面积 4995 万平米，同比大增 140%，以今年完

成结算的均价 8543 元/平米计算，未来可代理销售金额约 4268 亿元，为

今年全年完成销售代理金额的 3.5 倍。公司项目储备充足，可充分保障未

来 2-3 年的高速成长。代理费率方面今年与去年水平基本持平，为 0.89%。

我们认为随着公司向三四线城市的扩张，低一级城市相对更高的佣金水平

将会提高公司整体的佣金率，公司代理费用率未来仍存在上升的空间。 

 预计公司 2011 年及 2012 年 EPS 分别为 1.52 元、2.03 元，对应 PE 为

19X 和 14X，看好公司未来在三四线布局带来的成长空间以及轻资产扩张

具备的估值溢价空间，维持公司增持评级。 

 风险提示：房地产市场调控有可能将对公司销售也业绩表现产生影响。

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 1272 1830  2505 3094 

(+/-%) 72 44 37 24

归属母公司净利润(百万元) 242 331  443 563 

(+/-%)  60 37 34 27

EPS(元) 1.11 1.52  2.03 2.59 

P/E(倍) 25.9 18.9  14.2 11.2 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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业绩成长保持高速 

公司今日公布年报，2010 年度实现营业收入 12.7 亿元，净利润 2.4 亿元，分别同

比增长 72.29%和 60.29%。实现 EPS 1.11 元，略超出我们的预期。公司以每 10 股
送 1.5 股红股，派发现金红利 2 元。2010 年公司总体完成商品房代理销售面积 1110 
万平方米，销售金额 1216 亿元，分别占全国商品房销售总额的 1.06%和 2.32%。与

2009 年相比，销售面积、销售金额所占的市场份额分别增长 0.17 和 0.41 个百分点。 

公司期内完成代理销售金额 1216 亿，同比增长 110%，此项指标已连续两年保持超

过 100%的增长，代理业务的高速发展也成为公司业绩成长的主要驱动引擎。公司

2010 年代理业务完成结算代理额为 1016 亿元，未结算代理额则为 200 亿元，按今

年 0.89%的代理费率计算，未结算代理业务收入为 1.78 亿元，占 2010 年全年收入的

14%。 

图 1： 完成代理销售额连续两年翻倍成长 

240 287 265 

579 

1216

-200 

0 

200 

400 

600 

800 

1000 

1200 

1400 

-20.0%

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

100.0%

120.0%

140.0%

2006年 2007年 2008年 2009年 2010年

完成代理销售额（亿元） 增长率（%）

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

业务比重基本稳定，迈出全国性扩张步伐 

从业务收入贡献比重上看，顾问、代理业务今年基本仍保持去年以来的“三七分”之

势，经纪业务比重继续下降。预计未来一段时间公司仍将以代理业务发展为重，并依

照目前较为稳定的简单化、专业化和强复制性业务结构实现向三四线城市的快速渗

透，以完成公司“得三四线者得天下”的业务发展策略。从区域业务比重上看，公司

在今年已经实现了向全国性扩张的迈进，传统高权重市场珠三角区域今年业务收入占

比下降 14 个百分点。 
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图 2： 三大业务比重基本稳定 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 3： 三大业务比重基本稳定 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

新增签约面积大增，代理费率仍有提升空间 

公司 2010 年新增代理销售面积 4995 万平米，同比大增 140%，以今年完成结算的均

价 8543 元/平米计算，未来可代理销售金额约 4268 亿元，为今年全年完成销售代理

金额的 3.5 倍。公司项目储备充足，可充分保障未来 2-3 年的高速成长。代理费率方

面今年与去年水平基本持平，为 0.89%。我们认为随着公司向三四线城市的扩张，低

一级城市代理业务收入比重的上升以及这些城市相对更高的佣金水平将会提高公司

整体的佣金率，公司代理费用率未来仍存在上升的空间。 
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图 4： 项目储备充足 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 5： 代理费率保持稳定 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

估值与盈利预测 

预计公司 2011 年及 2012 年 EPS 分别为 1.52 元、2.03 元，对应 PE 为 19X 和 14X，
看好公司未来在三四线布局带来的成长空间以及轻资产扩张具备的估值溢价空间，维

持公司增持评级。 
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风险提示 

房地产市场调控有可能将对公司销售也业绩表现产生影响。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1199  1536  1934  2445 营业收入 1272 1830  2505 3094 
现金 1023  1317  1645  2097 营业成本 689 1023  1396 1726 
应收账款 82  109  148  187 营业税金及附加 70 96  132 163 
其他应收款 42  43  43  43 营业费用 0 0  0 0 
预付账款 50  64  96  117 管理费用 208 285  373 432 
存货 0  0  0  0 财务费用 -14 -6  -15 -19 
其他流动资产 2  2  2  2 资产减值损失 7 7  0 0 
非流动资产 398  425  527  581 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 59  59  59  59 投资净收益 2 2  2 2 
固定资产 204  243  347  406 营业利润 315 427  620 793 
无形资产 4  3  1  -1 营业外收入 18 6  6 8 
其他非流动资 130  120  120  116 营业外支出 1 1  0 0 
资产总计 1597  1961  2461  3027 利润总额 331 432  627 801 
流动负债 380  399  463  475 所得税 85 86  162 210 
短期借款 0  0  0  0 净利润 247 345  464 591 
应付账款 33  44  63  76 少数股东损益 5 14  22 29 
其他流动负债 347  355  401  398 归属母公司净利 242 331  443 563 
非流动负债 0  0  0  0 EBITDA 319 437  626 800 
长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 1.11 1.52  2.03 2.59 
其他非流动负 0  0  0  0  
负债合计 380  399  463  475 主要财务比率  
少数股东权益 24  38  60  88 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 218  218  218  218 成长能力  
资本公积 585  585  585  585 营业收入 72.3% 43.8% 36.9% 23.5%
留存收益 390  722  1136  1661 营业利润 64.0% 35.9% 45.1% 27.9%
归属母公司股 1193  1524  1938  2463 归属母公司净利 60.3% 37.1% 33.5% 27.1%
负债和股东权 1597  1961  2461  3027 获利能力  

    毛利率(%) 45.8% 44.1% 44.3% 44.2%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 19.0%
会计年度 2010 2011E 2012 2013E ROE(%) 20.3% 21.7% 22.8% 22.8%
经营活动现金 306  339  462  552 ROIC(%) 318.5 268.9 196.3 174.2
净利润 247  345  464  591 偿债能力  

折旧摊销 18  16  20  25 资产负债率(%) 23.8% 20.4% 18.8% 15.7%
财务费用 -14  -6  -15  -19 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 -2  -2  -2  -2 流动比率 3.15 3.85  4.18 5.15 
营运资金变动 56  -19  -4  -45 速动比率 3.15 3.85  4.18 5.15 
其他经营现金 1  6  -2  1 营运能力  

投资活动现金 -213  -51  -121  -81 总资产周转率 0.91 1.03  1.13 1.13 
资本支出 128  50  120  80 应收账款周转率 22 19  19 18 
长期投资 -73  0  0  0 应付账款周转率 30.06 26.45  26.15 24.83 
其他投资现金 -157  -1  -1  -1 每股指标（元）  

筹资活动现金 -39  6  -14  -19 每股收益(最新摊 1.11 1.52  2.03 2.59 
短期借款 0  0  0  0 每股经营现金流 1.41 1.56  2.12 2.54 
长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新 5.48 7.00  8.91 11.32 
普通股增加 90  0  0  0 估值比率  

资本公积增加 0  0  0  0 P/E 25.95 18.93  14.18 11.15 
其他筹资现金 -128  6  -14  -19 P/B 5.26 4.12  3.24 2.55 
现金净增加额 55  295  328  452 EV/EBITDA 16 12  8 6 
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

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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