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定增打开世联与搜房合作整合想象空间 
事项：世联行发布非公开定增方案修订稿，同时与华润元大签订不超过 1.47 亿的基础

信贷资产转让协议。 

平安观点: 

 华居天下股权变更利于定增加速推进，莫天全承诺打开世联与搜房合作整合想象

空间。从公司公布的定增方案修订稿来看，最大改动为战投方华居天下（认购 9026

万股，占公司发行后总股本的 10%）实际控制人由搜房网变更为搜房网执行主席

莫天全，此前由于搜房网注册地在国外，相关资质审核较慢，华居天下控制人变

更为自然人莫天全，将利于加快公司定增方案的审批进度。同时，莫天全承诺“在

华居天下持有世联 5%以上股份期间，本人及本人控制的其他公司、企业或者其他

经济组织未从事与世联行及其控制的其他公司、企业或者其他经济组织现有的业

务相同或类似且构成竞争关系的业务。”此前世联与搜房利用双方在网络资源和线

下销售的互补关系形成双赢，随着世联布局小额贷和互联网业务，与搜房网不可

避免将存在业务重合和竞争关系，如世联的家圆云贷与搜房的天下贷。莫总的承

诺打开了未来世联和搜房金融等相关重叠业务的合作整合想象空间。 

 定增提升资金实力，进一步夯实行业领导地位。公司 2014 年先后收购厦门立丹行

和青岛荣置地，并多次以资产证券化形式扩大小额贷款规模，本次定增公司合计

将募集资金 11.4 亿，为未来公司业务规模扩张、收购兼并以及小额规模扩张提供

充足弹药，有助于进一步夯实公司在传统代理销售和新兴小额贷款业务上的领先

地位。 

 小贷业务持续爆发，P2P 方向值得期待。公司与华润元大签订不超过 1.47 亿的基

础信贷资产转让协议，目前累计转让信贷资产 7.66 亿，小额贷款业务持续爆发。

从金融 P2P 发展来看，基本存在三个阶段，即 1）以自有资金为主，主要赚利息

差和服务费；2）走规模化和资产证券化道路。通过证券化加大资金规模，降低自

有资金占比。3）最后一阶段为 P2P阶段。对于 P2P盈利模式主要也分三种，即 1）

通过平台赚利差、2）通过平台赚服务费、3）利差和服务费都赚。公司目前已处

于第二阶段，随着未来步入 P2P 阶段，公司的小贷业务资金来源、客户资源和盈

利来源均有望大幅扩张，带来的业绩贡献值得期待。 

 维持公司”强烈推荐”评级。预计公司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.51 元、0.61

元和 0.71 元，对应 PE 分别为 39.1 倍、32.7 倍和 28.1 倍。公司小贷业务发展迅

速，未来 P2P 方向值得期待，传统代理业务重启收购扩张之路，有望迅速提升区

域规模，未来与搜房合作想象空间巨大，维持“强烈推荐“评级。 

 风险提示：P2P 业务进度不及预期风险；定增推进不及预期风险。
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图表1   主要增发对象认购股数 

认购人 认购数量（万股） 本次发行结束后持股比例 

华居天下（莫天全控制） 9026.4 10% 

众志联高 413.2 4.58% 

林蔚 109.2 0.12% 

王伟 109.2 0.12% 

王正宇 109.2 0.12% 

邢柏静 109.2 0.12% 

袁鸿昌 109.2 0.12% 

王海晨 91.0 0.10% 

滕柏松 91.0 0.10% 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表2   主要认购高管简介 

认购人 公司职位 年龄 个人简介 

朱敏（持有众志联高60%

股权） 

2013年起任总经理、董事 44 历任世联代理事业部总经理、世

联地产副总经理 

周晓华（持有众志联高

35%股权） 

2013年起任副董事长 47 历任北京世联总经理、世联中国

副总经理、董事、世联副总经理、

总经理、董事 

杨承路（持有众志联高5%

股权） 

董事长特别助理 -  

林蔚 副总经理  44 历任北京世联副总经理、北京区

域总经理 

王伟  2013年起任副总经理          43 历任代理事业部销售管理部总

监；深圳世联经纪有限公司事业

部营销总监、总经理；世联行深

圳区域副总经理、代理事业部副

总经理、总经理 

 

王正宇  2013年起任副总经理 39 历任北京世联常务副总经理、世
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认购人 公司职位 年龄 个人简介 

联华北区总经理 

邢柏静  副总经理 40 历任顾问部总经理、世联行副总

经理 

袁鸿昌  2013年起任副总经理、董

秘 

42 历任上海世联总经理、华东区域

总经理 

王海晨  财务总监 39 历任公司财务管理中心总经理、

财务总监 

滕柏松 监事会主席  50 历任公司代理部总经理助理、副

总经理、公司总经理助理 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E 会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

流动资产 1837 2603 2998 3459 营业收入 2563 3336 4375 5197 

  现金 958 1646 1782 2079 营业成本 1648 2178 2944 3510 

  应收账款 463 613 824 971 营业税金及附加 143 183 244 288 

  其他应收款 164 170 168 169 营业费用 0 0 0 0 

  预付账款 18 52 61 70 管理费用 269 376 484 574 

  存货 0 0 0 0 财务费用 -13 -6 -17 -19 

  其他流动资产 235 123 163 170 资产减值损失 50 32 39 39 

非流动资产 660 710 794 822 公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 56 67 67 67 投资净收益 1 1 1 1 

  固定资产 241 316 402 439 营业利润 470 574 683 808 

  无形资产 1 -1 -2 -3 营业外收入 9 10 8 8 

  其他非流动资产 363 327 327 319 营业外支出 2 2 1 1 

资产总计 2498 3313 3792 4281 利润总额 477 582 690 816 

流动负债 725 984 1073 1088 所得税 127 153 181 215 

  短期借款 1 0 0 0 净利润 351 429 509 601 

  应付账款 28 36 50 59 少数股东损益 32 36 46 59 

  其他流动负债 695 948 1024 1029 归属母公司净利润 318 393 463 542 

非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 486 601 709 840 

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.42 0.51 0.61 0.71 

  其他非流动负债 0 0 0 0      
负债合计 725 984 1073 1088  
 少数股东权益 64 100 146 205 主要财务比率  

  股本 424 764 764 764 会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

  资本公积 558 558 558 558 成长能力  

  留存收益 726 907 1250 1666 营业收入（%） 36.5 30.1 31.2 18.8

归属母公司股东权益 1709 2229 2572 2988 营业利润（%） 56.7 22.0 19.1 18.3

负债和股东权益 2498 3313 3792 4281 归属于母公司净利润（%） 50.6 23.4 17.9 17.1

   获利能力  

   毛利率（%） 35.7 34.7 32.7 32.5

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 11.3 10.9 10.8 12.4

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 18.6 17.6 18.0 18.1

经营活动现金流 463 689 365 491 ROIC(%) 58.7 105.6 76.6 71.6

净利润 351 429 509 601 偿债能力  

折旧摊销 29 34 43 51 资产负债率（%） 29.0 29.7 28.3 25.4

财务费用 -13 -6 -17 -19 净负债比率（%） 0.14 0.00 0.00 0.00

投资损失 -1 -1 -1 -1 流动比率 2.54 2.65 2.79 3.18 

营运资金变动 60 214 -163 -140 速动比率 2.54 2.65 2.79 3.18 

其他经营现金流 37 21 -5 -0 营运能力  

投资活动现金流 -162 -138 -126 -86 总资产周转率 1.06 1.15 1.23 1.29 

资本支出 33 100 120 80 应收账款周转率 6 6 6 6 

长期投资 -97 11 0 0 应付账款周转率 69.09 67.49 68.48 64.68 

其他投资现金流 -227 -27 -6 -6 每股指标（元）  

筹资活动现金流 -356 136 -103 -108 每股收益(最新摊薄) 0.42 0.51 0.61 0.71 

短期借款 -25 -1 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.61 0.90 0.48 0.64 

长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.24 2.92 3.37 3.91 

普通股增加 98 339 0 0 估值比率  

资本公积增加 2 0 0 0 P/E 47.5 39.1 32.7 28.1 

其他筹资现金流 -431 -202 -103 -108 P/B 5.7 4.3 3.8 3.2 

现金净增加额 -55 687 136 297 EV/EBITDA 18 14 12 10 
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