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1《世联行(002285,买入): 代理销售放缓，综
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2《世联行(002285,买入): 新房代销龙头，打

造综合服务》2018.08  
 

 

 

资料来源：Wind 

 “三升一降”强化转型定力 
世联行(002285) 
核心观点 
公司发布年报，2018 年实现营收 75.3 亿元，同比下滑 8.3%；实现归母净
利润 4.2 亿元，同比下滑 58.6%；拟每 10 股派发现金红利 0.21 元；业绩
略低于业绩快报数值。公司业绩虽然受交易服务结算放缓和资产运营前期
投入等因素拖累出现下滑，但四大业务板块营收实现“三升一降”，综合服
务能力进一步增强。我们预测公司 2019-2021 年 EPS 为 0.22、0.26、0.31
元，下调为“增持”评级。 
 
交易服务结算放缓+资产运营前期投入拖累业绩，业务板块“三升一降” 
公司业绩下滑，主要原因为：1.交易服务板块结算进度受去杠杆和房地产
行业现金流偏紧的影响，结算收入同比下滑 18.6%，代理销售业务毛利率
同比下降 4.6 个百分点至 31.5%；2.资产运营业务持续投入，导致前期运
营账面亏损增加；3.管理、研发和财务费用提升使得期间费用同比增长 1.2
亿元；4.贷款和应收账款坏账损失同比增长 1.0 亿元。除交易服务板块营
收下滑之外，交易后服务、资产运营、资产管理板块营收分别同比增长
20.1%、89.8%、7.1%，四大业务板块营收实现“三升一降”，“祥云战略”
转型效果逐渐显现，综合服务能力进一步增强。 
 
“一降”：交易服务受到行业环境拖累 
2018 年公司代理服务业务受开发商结算进度放缓影响，实现营收 33.2 亿
元，同比下滑 12.3%。互联网+业务受房地产电商政策收紧影响，实现营收
16.8 亿元，同比下滑 28.6%。顾问策划业务受开发商拿地意愿下降影响，
实现营收 2.6 亿元，同比下滑 20.4%。2018 年公司加速渗透三四线城市市
场，已进驻 200 个地级以上城市，代理服务覆盖 2500 个案场，销售额的
61%来自百强房企，2018 年末累计已实现但未结算代理销售额约 3948 亿
元，将在未来 3-9 个月为公司贡献 30.5 亿元收入；互联网+链接经纪公司
超 4 万家，链接经纪人超 20 万人，为综合服务协同变现打造流量基础。 
 
“三升”：多元业务夯实综合服务基础 
交易后服务方面，金融服务增强场景服务，主动控制规模，实现营收 7.7
亿元，同比增长 5.7%；装修业务受益其它业务场景延伸，实现营收 2.5 亿
元，同比增长 108.1%。资产运营方面，红璞公寓已覆盖 30 个城市，运营
项目 191 个、2.91 万间，运营半年以上项目实现超 90%出租率，实现营收
4.1 亿元，同比增长 94.9%；世联空间已布局 15 个城市，落地项目 52 个、
55.5 万平，实现营收 1.9 亿元，同比增长 118.0%。资产管理方面，资产投
资服务在管项目集中于上海地区，18 个项目管理资产总值超 60 亿元；物
业管理在管面积达到 593.2 万平，实现营收 5.2 亿元，同比增长 13.2%。 
 
“三升一降”强化转型定力，下调为“增持”评级 
公司交易服务业务受行业环境影响超出我们预期，金融、长租业务拓展速
度放缓，我们下调预测营收和毛利率，预测公司 2019-2021年 EPS为 0.22、
0.26、0.31 元（前值 2019-2020 年 0.75、0.98）。参考可比公司 2019 年
19.78 倍 PE 估值，我们认为公司作为坚定转型的房地产综合服务龙头，应
该享有一定估值溢价，2019 年合理 PE 估值为 28-30 倍，目标价 6.16-6.60
元（前值 7.54-8.12），下调为“增持”评级。 
 
风险提示：交易服务可能受到行业下行和竞争加剧的不利影响；长租业务
拓展速度、盈利进度低于预期；金融业务受监管政策影响较大。  

 
 

  

总股本 (百万股) 2,043 

流通 A 股 (百万股) 2,010 

52 周内股价区间 (元) 4.25-9.57 

总市值 (百万元) 12,340 

总资产 (百万元) 13,220 

每股净资产 (元) 2.59  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 8,212 7,534 7,934 8,799 10,065 

+/-%  30.97 (8.26) 5.31 10.90 14.39 

归属母公司净利润 (百万元) 1,004 415.72 458.71 530.41 640.65 

+/-%  34.35 (58.59) 10.34 15.63 20.79 

EPS (元，最新摊薄) 0.49 0.20 0.22 0.26 0.31 

PE (倍) 12.29 29.68 26.90 23.26 19.26  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710208/d29dc66d-5c40-4b69-b304-5e83317755fb.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710101/3af45198-d4be-4012-b946-bc275012102c.pdf
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图表1： 2018 年公司营收出现下滑  图表2： 2018 年公司归母净利润出现下滑 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表3： 2018 年公司毛利率和净利率双双下滑  图表4： 2018 年公司期间费用率同比增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表5： 2018 年公司资产减值损失增加  图表6： 2018 年公司四大业务板块营收“三升一降”（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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图表7： 2018 年代理销售和互联网+两大新房销售业务均下滑  图表8： 2018 年结算代理销售额和平均费率均下滑  

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表9： 2018 年公司主动控制金融服务业务规模  图表10： 2018 年红璞公寓运营房间数量有所下滑 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表11： 关键假设对照表（单位：亿元，特殊注明除外） 

          原盈利预测          调整后盈利预测 

 2019E 2020E 2019E 2020E 2021E 

营业收入 137.12 169.68 79.34  87.99  100.65  

YoY 28.43% 23.74% 5.31% 10.90% 14.39% 

其中：代理销售 44.20 44.50 33.44  35.76  39.65  

互联网+ 49.42 64.24 14.79  14.05  14.05  

顾问策划 3.42 3.52 2.56  2.69  2.96  

交易后服务 17.21 23.12 12.24  14.32  16.59  

资产运营 13.22 24.00 9.18  13.12  18.29  

资产管理 9.65 10.30 6.30  7.22  8.29  

其他业务 - - 0.82  0.82  0.82  

毛利率 24.60% 25.11% 21.88% 21.97% 22.58% 

其中：代理销售 35.00% 35.00% 32.37% 32.83% 32.89% 

互联网+ 30.00% 33.00% 26.00% 26.00% 26.00% 

顾问策划 32.00% 32.00% 13.00% 14.00% 15.00% 

交易后服务 43.29% 41.56% 36.68% 33.28% 28.15% 

资产运营 -30.00% -10.00% -30.00% -15.00% 0.00% 

资产管理 22.70% 22.45% 16.32% 16.23% 15.96% 

其他业务 - - -50.00% -50.00% -50.00% 

归母净利润 15.38 19.98 4.59 5.30 6.41 

YoY 30.29% 29.90% 10.34% 15.63% 20.79% 

EPS（元） 0.75 0.98 0.22 0.26 0.31 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表12： 可比公司估值表（截至 2019 年 3 月 29 日，盈利预测数据来自 Wind 一致预期） 

股票名称 

总市值 

(亿元) 

收盘价 

(元) 

       EPS(元)       P/E 

2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

南都物业 25.86 25.06 1.26 0.88 1.14 1.49 19.89 28.42 21.97 16.87 

我爱我家 171.48 7.28 0.06 0.28 0.32 0.36 116.85 25.94 22.75 20.04 

国创高新 61.94 6.76 0.08 0.34 0.46 0.58 84.50 19.84 14.63 11.74 

平均       73.75 24.73 19.78 16.22 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB – Bands 

 

图表13： 世联行历史 PE-Bands  图表14： 世联行历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示 

 

房地产行业销售存在下滑风险，公司交易服务业务可能受到拖累。若调控政策未出现较大

力度放松，行业经历 2008 年以来最长上行周期后，需求存在一定透支，叠加居民加杠杆

空间和能力的收窄，本轮下行期的持续时间和程度存在超出预期的可能。公司交易服务业

绩与商品房销售、开发商拿地息息相关，可能受到行业下行不利影响。 

 

交易服务业务可能面临更为激烈的竞争。链家、我爱我家、中原地产、Q 房网等传统经纪

公司凭借线下门店分销能力陆续切入新房代销领域，易居、合富辉煌等传统竞争对手引入

龙头房企股东增强实力，可能对公司交易服务业务造成不利影响。 

 

长租公寓业务拓展速度、盈利进度低于预期。长租公寓业务虽然受到政策支持，但目前商

业模式下尚未实现盈利，未来发展路径存在不确定性。 

 

金融服务业务受监管影响较大，同时存在坏账风险。2016 年公司金融服务业务曾经受到

政策严查首付贷影响，业绩出现下滑。公司目前开展的小额贷款等业务仍可能受到政策调

整的不利影响。 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 11,117 10,386 11,333 12,046 13,002 

现金 2,522 2,499 2,658 2,505 2,507 

应收账款 1,845 1,571 1,728 1,901 2,091 

其他应收账款 1,074 1,278 1,406 1,546 1,701 

预付账款 456.20 379.32 417.25 458.98 504.87 

存货 15.21 10.92 10.92 10.92 10.92 

其他流动资产 5,205 4,648 5,113 5,624 6,186 

非流动资产 2,516 2,834 2,999 3,192 3,343 

长期投资 27.67 56.11 56.11 56.11 56.11 

固定投资 177.98 165.68 160.87 153.23 142.76 

无形资产 4.39 3.53 0.38 (2.69) (5.52) 

其他非流动资产 2,306 2,609 2,782 2,985 3,150 

资产总计 13,633 13,220 14,332 15,238 16,345 

流动负债 8,445 7,637 8,214 8,602 9,079 

短期借款 2,447 2,463 2,500 2,322 2,172 

应付账款 220.52 491.62 540.79 594.87 654.35 

其他流动负债 5,777 4,682 5,174 5,685 6,253 

非流动负债 0.00 165.88 166.02 165.89 165.91 

长期借款 0.00 165.83 165.83 165.83 165.83 

其他非流动负债 0.00 0.06 0.19 0.06 0.09 

负债合计 8,445 7,803 8,380 8,768 9,245 

少数股东权益 120.22 117.20 155.99 200.85 255.03 

股本 2,044 2,043 2,043 2,043 2,043 

资本公积 597.02 554.84 554.84 554.84 554.84 

留存公积 2,487 2,739 3,198 3,672 4,247 

归属母公司股东权益 5,068 5,300 5,796 6,270 6,845 

负债和股东权益 13,633 13,220 14,332 15,238 16,345  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 8,212 7,534 7,934 8,799 10,065 

营业成本 6,033 5,902 6,198 6,866 7,793 

营业税金及附加 60.42 52.72 55.52 61.58 70.43 

营业费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

管理费用 420.99 452.42 571.25 633.53 774.99 

财务费用 62.18 135.43 130.62 126.93 117.97 

资产减值损失 139.39 237.63 261.40 274.47 288.19 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 30.50 28.93 28.93 28.93 28.93 

营业利润 1,471 729.63 746.10 865.73 1,050 

营业外收入 24.46 45.13 45.13 45.13 45.13 

营业外支出 4.44 25.84 25.84 25.84 25.84 

利润总额 1,491 748.92 765.39 885.02 1,069 

所得税 435.25 295.24 267.89 309.76 374.14 

净利润 1,056 453.68 497.50 575.26 694.83 

少数股东损益 51.96 37.96 38.79 44.86 54.18 

归属母公司净利润 1,004 415.72 458.71 530.41 640.65 

EBITDA 1,646 1,121 1,011 1,159 1,354 

EPS (元，基本) 0.49 0.20 0.22 0.26 0.31  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 30.97 (8.26) 5.31 10.90 14.39 

营业利润 33.67 (50.40) 2.26 16.03 21.25 

归属母公司净利润 34.35 (58.59) 10.34 15.63 20.79 

获利能力 (%)      

毛利率 26.53 21.66 21.88 21.97 22.58 

净利率 12.23 5.52 5.78 6.03 6.37 

ROE 19.81 7.84 7.91 8.46 9.36 

ROIC 27.37 11.42 11.25 11.43 12.33 

偿债能力      

资产负债率 (%) 61.94 59.02 58.47 57.54 56.56 

净负债比率 (%) 29.05 33.86 31.97 28.52 25.43 

流动比率 1.32 1.36 1.38 1.40 1.43 

速动比率 1.31 1.36 1.38 1.40 1.43 

营运能力      

总资产周转率 0.77 0.56 0.58 0.60 0.64 

应收账款周转率 5.46 3.96 4.14 4.18 4.34 

应付账款周转率 49.28 16.57 12.01 12.09 12.48 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.49 0.20 0.22 0.26 0.31 

每股经营现金流(最新摊薄) (1.48) 0.47 0.15 0.16 0.23 

每股净资产(最新摊薄) 2.48 2.59 2.84 3.07 3.35 

估值比率      

PE (倍) 12.29 29.68 26.90 23.26 19.26 

PB (倍) 2.43 2.33 2.13 1.97 1.80 

EV_EBITDA (倍) 6.96 10.22 11.34 9.88 8.46  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 (3,026) 967.49 308.99 331.01 474.60 

净利润 1,056 453.68 497.50 575.26 694.83 

折旧摊销 112.68 255.82 134.13 166.65 186.02 

财务费用 62.18 135.43 130.62 126.93 117.97 

投资损失 (30.50) (28.93) (28.93) (28.93) (28.93) 

营运资金变动 (4,229) (337.63) (394.00) (475.26) (458.43) 

其他经营现金 2.48 489.12 (30.34) (33.65) (36.86) 

投资活动现金 (663.06) (572.15) (97.24) (127.01) (143.79) 

资本支出 396.12 451.41 20.00 20.00 20.00 

长期投资 313.52 151.60 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 46.58 30.86 (77.24) (107.01) (123.79) 

筹资活动现金 2,874 (430.02) (53.00) (357.00) (327.93) 

短期借款 1,967 16.00 36.66 (178.35) (149.27) 

长期借款 0.00 165.83 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 (0.99) (1.01) 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 17.48 (42.18) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 889.73 (568.67) (89.67) (178.65) (178.66) 

现金净增加额 (815.95) (34.06) 158.74 (153.00) 2.87  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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