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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生

影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 4,711 6,270 8,512 10,686 13,302 

同比增长 42.4% 33.1% 35.8% 25.5% 24.5% 

营业利润（百万元） 748 1,100 1,506 1,831 2,237 

同比增长 33.7% 47.2% 36.9% 21.6% 22.2% 

归属母公司净利润（百万元） 509 747 1,013 1,264 1,542 

同比增长 29.2% 46.7% 35.5% 24.8% 22.0% 

每股收益（元） 0.25 0.37 0.50 0.62 0.75 

毛利率 32.5% 27.8% 27.3% 26.7% 26.5% 

净利率 10.8% 11.9% 11.9% 11.8% 11.6% 

净资产收益率 18.3% 19.3% 21.4% 21.4% 21.1% 

市盈率（倍） 51.3 35.0 25.8 20.7 16.9 

市净率（倍） 7.4 6.2 4.9 4.0 3.2 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 

 

携手 58 同城，流量变现持续加速 
 
 

事件 

 公司 18 日发布公告，与北京五八信息技术有限公司签署合作协议，在房地

产交易服务、长租公寓服务、房地产数据服务、二手房交易配套及金融服务、

商办类资产运营服务五个方面或其他双方共同认定的业务领域深度合作。 

 全资子公司深圳先锋居善科技有限公司收到《高新技术企业证书》。根据《中

华人民共和国企业所得税法》等相关规定，先锋居善自 2017 年 1 月 1 日至

2019 年 12 月 31 日按 15%的税率缴纳企业所得税。 

核心观点 

 与 58 同城强强联手，交易入口价值获进一步认可。公司与 58 同城合作的核

心内容在于流量与数据。双方在各自领域均拥有强大的流量基础，世联行的

优势在于线下端，其 2016 年代理销售套数突破 50 万套，已布局 25 个城市

并开设 101 个 4S 店。58 同城的优势在于线上端，截止至 2016 年底 58 同

城旗下的安居客 app 装机量突破 1.5 亿，月均独立访问用户人数超过 1 亿人，

在 AppStore 上，安居客在房产类排名第 1，遥遥领先于同类应用。基于数据

与流量的共享，双方将谋求在新房二手房交易、长租公寓服务、金融服务等

多方面的合作，公司交易入口的价值进一步获得认可，流量变现持续提速。 

 分销业务净利率进一步提高，盈利能力再获增强。公司子公司先锋居善主要

从事的即互联网分销业务，得益于下沉三四线城市的战略，公司互联网分销

业务的毛利率已经由 2016 年的 19.3%上升至 2017H1 的 28.0%，此次获得

高新技术企业证书后能享受到 10 个点的企业所得税率优惠，将进一步加快

公司业绩的释放，预计 2017 年将为公司节省 0.2~0.3 亿元的税费。 

财务预测与投资建议 

 维持买入评级，目标价 16.50 元。我们预测公司 2017-2019 年每股收益分别

为 0.50/0.62/0.75 元（未考虑税收优惠）。运用可比公司法，可比公司 2017

年 PE 为 33X，对应目标价 16.50 元，维持买入评级。 

风险提示 

 房地产市场大幅下滑。新业务拓展不力。 

 

投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2017 年 12 月 18 日） 11.55 元 

目标价格 16.50 元 

52 周最高价/最低价 14.24/6.88 元 

总股本/流通 A 股（万股） 204,398/170,204 

A 股市值（百万元） 23,608 

国家/地区 中国 

行业 房地产 

报告发布日期 2017 年 12 月 18 日 

 

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） -12.2 -11.6 -3.8 54.8 

相对表现（%） -10.2 -8.3 -7.5 35.7 

沪深 300（%）

%  

-2.1 -3.3 3.7 19.1 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 
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表 1：世联行与 58同城合作内容  

合作内容 核心 

双方探索在战略合作框架下的流量优惠模式，并探索由 CPC(按点击收 

费)/CPT(按时间段收费)模式向 CPS(按实际销售产品数量收费)新模式过渡。 
流量 

双方探索数据方面的双向开放、共享与合作，探索定向共享底层数据。 数据 

探索在特定领域合作，积极拓展现有业务市场份额及共同开拓新市场，在条

件成熟时合组公司共同作业。 
流量/数据 

在房地产服务领域，合作积极探索利用大数据、云计算、人工智能等前沿技

术，结合各自优势的线上、线下服务能力，形成更及时、更快捷、更便利、

更精准、更专业的房地产服务。 

数据 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  

 



 

  
 

 

 

 

Table_Excel2 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 2,926 3,271 4,477 5,003 5,712  营业收入 4,711 6,270 8,512 10,686 13,302 

应收账款 881 959 1,277 1,603 1,995  营业成本 3,178 4,525 6,188 7,828 9,783 

预付账款 63 225 340 427 532  营业税金及附加 268 114 170 214 266 

存货 0 0 0 0 0  营业费用 0 0 0 0 0 

其他 2,345 1,691 1,845 2,019 2,229  管理费用 345 492 681 855 1,064 

流动资产合计 6,215 6,146 7,939 9,052 10,468  财务费用 56 12 (8) (17) (23) 

长期股权投资 19 32 32 32 32  资产减值损失 122 45 0 0 0 

固定资产 182 166 186 207 228  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 0 0 0 0 0  投资净收益 5 18 25 25 25 

无形资产 52 5 4 2 1  其他 0 0 0 0 0 

其他 930 1,435 875 1,125 1,375  营业利润 748 1,100 1,506 1,831 2,237 

非流动资产合计 1,183 1,638 1,097 1,367 1,636  营业外收入 11 17 20 20 20 

资产总计 7,398 7,784 9,037 10,419 12,104  营业外支出 4 3 3 3 3 

短期借款 1,176 480 480 480 480  利润总额 755 1,114 1,523 1,848 2,254 

应付账款 27 24 31 39 49  所得税 211 331 457 517 631 

其他 2,506 3,011 3,109 3,152 3,204  净利润 544 783 1,066 1,331 1,623 

流动负债合计 3,709 3,516 3,620 3,671 3,733  少数股东损益 35 36 53 67 81 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 509 747 1,013 1,264 1,542 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.25 0.37 0.50 0.62 0.75 

其他 45 1 1 1 1        

非流动负债合计 45 1 1 1 1  主要财务比率      

负债合计 3,754 3,516 3,620 3,672 3,734   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 94 79 132 199 280  成长能力      

股本 1,446 2,045 2,045 2,045 2,045  营业收入 42.4% 33.1% 35.8% 25.5% 24.5% 

资本公积 915 497 580 580 580  营业利润 33.7% 47.2% 36.9% 21.6% 22.2% 

留存收益 1,189 1,647 2,659 3,923 5,465  归属于母公司净利润 29.2% 46.7% 35.5% 24.8% 22.0% 

其他 (0) 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 3,644 4,268 5,416 6,747 8,370  毛利率 32.5% 27.8% 27.3% 26.7% 26.5% 

负债和股东权益 7,398 7,784 9,037 10,419 12,104  净利率 10.8% 11.9% 11.9% 11.8% 11.6% 

       ROE 18.3% 19.3% 21.4% 21.4% 21.1% 

现金流量表       ROIC 15.8% 16.3% 19.7% 19.9% 19.8% 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  偿债能力      

净利润 544 783 1,066 1,331 1,623  资产负债率 50.7% 45.2% 40.1% 35.2% 30.8% 

折旧摊销 31 17 (20) (20) (20)  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 56 12 (8) (17) (23)  流动比率 1.68 1.75 2.19 2.47 2.80 

投资损失 (5) (18) (25) (25) (25)  速动比率 1.68 1.75 2.19 2.47 2.80 

营运资金变动 613 (26) (484) (535) (644)  营运能力      

其它 (788) 1,526 504 0 0  应收账款周转率 6.0 6.8 7.6 7.4 7.4 

经营活动现金流 451 2,294 1,033 734 911  存货周转率 - - - - - 

资本支出 10 10 0 0 0  总资产周转率 0.8 0.8 1.0 1.1 1.2 

长期投资 (167) (322) (137) (250) (250)  每股指标（元）      

其他 (48) (122) 301 25 25  每股收益 0.25 0.37 0.50 0.62 0.75 

投资活动现金流 (205) (434) 164 (225) (225)  每股经营现金流 0.22 1.12 0.51 0.36 0.45 

债权融资 (14) (21) 0 0 0  每股净资产 1.74 2.05 2.59 3.20 3.96 

股权融资 1,243 263 0 0 0  估值比率      

其他 607 (1,711) 8 17 23  市盈率 51.3 35.0 25.8 20.7 16.9 

筹资活动现金流 1,837 (1,469) 8 17 23  市净率 7.4 6.2 4.9 4.0 3.2 

汇率变动影响 0 0 0 0 0  EV/EBITDA 27.2 20.1 15.3 12.6 10.3 

现金净增加额 2,082 391 1,205 526 709  EV/EBIT 28.2 20.4 15.1 12.5 10.2 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 



 

 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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