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三支箭，再启航 

 

最高管理层平稳交接，公司将步入发展新阶段。陈劲松先生因个

人原因申请辞去公司董事长职务，但仍为公司董事。公司第五届

董事会第十四次会议选举公司董事胡嘉先生为公司董事长，选举

陈劲松先生为公司联席董事长。陈劲松先生为公司创始人，在公

司发展的不同阶段均起到了关键作用并取得了优秀的成果。胡嘉

先生具备丰富的管理经验，现任公司控股股东珠海大横琴集团有

限公司董事长。由胡嘉先生任董事长，标志着公司进入了新的发

展阶段，未来发展战略将更加清晰，而陈劲松先生任联席董事长

则能确保公司战略调整的平稳。陈劲松先生仍然持有公司 29.6%

的股权，个人与公司的利益仍然高度一致。 

优化世联集房资本结构，促进长租公寓战略转型。公司拟同意将

对世联集房形成的 15.4 亿元债权向世联集房增资,即公司将增加

世联集房注册资本 4.5 元，其余 10.9 亿元计入资本公积。本次增

资完成后，世联集房注册资本增至 5 亿元，公司仍持有其 100%

的股权，世联集房仍为公司的全资子公司。债转股后，世联集房

对母公司不再承担债务。这一变化，为世联集房后续向金融机构

借贷、引入外部战略投资或者协议转让创造了条件，有利于世联

集房进一步做大做强。 

回购股份一举两得，既实现价值发现又建立长效激励机制。公司

拟以自有资金 3.02 亿元回购股份，回购股份的价格为不超过人民

币 7.40 元/股（含）。公司积极的回购显示了对于经营情况的信心。

回购股份的实施，也有利于增强公司股票长期的投资价值，维护

股东利益，推动公司股票价值的合理回归。更为重要的是，公司

回购股份用于后期实施员工持股计划，充分调动公司中高级管理

人员、核心骨干人员的积极性，将公司利益与员工利益统一起来，

为公司建立完善的长效激励机制，有利于公司的长远发展。 

维持买入评级。考虑资产管理和运营业务的改善，我们预测

2020-2022 年公司 EPS 为 0.05/0.05/0.06 元。 

风险提示：交易服务下滑超预期；物业管理发展低于预期  
重要财务指标 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 7,534 6,650 6,125 6,006 6,194 

增长率(%) -8.3 -11.7 -7.9 -2.0 3.1 

净利润(百万元) 416 82 100 116 124 

增长率(%) -58.6 -80.3 21.7 16.6 6.3 

EPS(元/股，摊薄) 0.20 0.04 0.05 0.06 0.06 

P/E(倍) 19.3 98.0 80.5 69.1 65.0 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

26.16/29.43 113.57/100.0 46.57/34.76 

12 月最高/最低价（元）  6.26/2.52 

总股本（万股）  203,775.67 

流通 A 股（万股）  201,461.25 

总市值（亿元）  121.86 

流通市值（亿元）  120.47 

近 3 月日均成交量（万）  5,147.27 

主要股东   

世联地产顾问(中国)有限公司  39.51% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  
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【中信建投房地产】世联行(002285):

交易服务仍然稳健，物管业务未来有望

成新亮点 
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横琴国资成实控人，资源支持和治理优

化初显 

20.07.24 
【中信建投房地产】世联行(002285):
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1 新老董事长交接，公司进入发展新阶段 

最高管理层平稳交接，公司将步入发展新阶段。公司董事会收到董事长陈劲松先生递交的书面辞职报告，

陈劲松先生因个人原因申请辞去公司董事长职务，但仍为公司董事。公司第五届董事会第十四次会议选举公司

董事胡嘉先生为公司董事长，选举陈劲松先生为公司联席董事长。陈劲松先生为公司创始人，在公司发展的不

同阶段均起到了关键作用并取得了优秀的成果。胡嘉先生具备丰富的管理经验，现任公司控股股东珠海大横琴

集团有限公司董事长，曾任珠海大横琴投资有限公司董事长、阳江市海陵岛琴海投资发展有限公司董事长。我

们认为，由胡嘉先生任董事长，标志着公司进入了新的发展阶段，未来发展战略将更加清晰，而陈劲松先生任

联席董事长则能确保公司战略调整的平稳。陈劲松先生仍然持有公司 29.6%的股权，个人与公司的利益仍然高

度一致。 

图表1： 最高管理层基本情况 

 胡嘉 陈劲松 

年龄 53 岁 56 岁 

任职 珠海大横琴集团有限公司董事长、世联行董事长 世联行联席董事长、董事 

是否持有公司股份 目前未持有本公司股份 
通过世联地产顾问（中国）有限公司持有公司 29.6%的股

份，直接持有公司 18,299,610 股股票 

资料来源：公司公告，中信建投 

2 优化世联集房资产负债结构，促进长租公寓战略转型 

优化世联集房资本结构，促进长租公寓战略转型。为优化世联集房资产负债结构，促进其战略转型，公司

拟同意将对世联集房提供的借款形成的债权合计 15.4 亿元向世联集房增资,即公司将增加世联集房注册资本 4.5

元，其余 10.9 亿元计入资本公积。本次增资完成后，世联集房注册资本增至 5 亿元，公司仍持有其 100%的股

权，世联集房仍为公司的全资子公司。本次债转股可以优化世联集房的资产负债结构，促进其良性运营和可持

续发展，有利于世联集房战略转型和未来各项业务做大做强。从 5000 万元注册资本增至 5 亿元，变更后母公司

仍持有世联集房 100%的股权，世联集房对母公司不再承担债务。这一变化，为世联集房后续向金融机构借贷、

引入外部战略投资或者协议转让创造了条件，有利于世联集房进一步做大做强。 

3 积极回购彰显信心，长效激励目光远大 

回购股份一举两得，既实现价值发现又建立长效激励机制。公司拟以自有资金 3.02 亿元回购股份，回购股

份的价格为不超过人民币 7.40 元/股（含）。公司积极的回购显示了对于经营情况的信心。回购股份的实施，也

有利于增强公司股票长期的投资价值，维护股东利益，推动公司股票价值的合理回归。更为重要的是，公司回

购股份用于后期实施员工持股计划，充分调动公司中高级管理人员、核心骨干人员的积极性，将公司利益与员

工利益统一起来，为公司建立完善的长效激励机制，有利于公司的长远发展。公司引入大横琴以后不仅获得了

资源加持，更迎来了公司治理的进一步优化。 
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4 盈利预测与投资建议：维持买入评级 

考虑资产管理和运营业务的改善，我们预测 2020-2022 年公司 EPS 为 0.05/0.05/0.06 元。 

5 风险提示 

交易服务业务下滑超预期：新房分销市场竞争激烈，公司在激烈的竞争中可能持续丢失份额。 

物业管理业务发展低于预期：公司的管理业态以商业、工业园区为主，项目拓展确定性较低。 
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报表预测 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 10386 8853 8906 9419 9359  营业收入 7534 6650 6125 6006 6194 

  现金 2499 2582 2604 3234 2876  营业成本 5902 5806 5414 5309 5446 

  应收票据及应收账款合计 2313 1805 1888 1776 1980  营业税金及附加 53 39 59 45 46 

  其他应收款 1278 1201 1083 1156 1153  销售费用 0 0 0 0 0 

  预付账款 379 258 329 247 347  管理费用 452 386 393 364 376 

  存货 11 13 9 13 10  研发费用 87 96 40 49 63 

  其他流动资产 3906 2993 2993 2993 2993  财务费用 135 123 97 81 75 

非流动资产 2834 2814 2780 2738 2682  资产减值损失 238 0 0 0 0 

  长期投资 56 154 251 349 446  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  固定资产 166 137 108 93 87  其他收益 33 48 25 31 34 

  无形资产 4 5 -6 -19 -19  投资净收益 29 14 15 15 15 

  其他非流动资产 2609 2518 2427 2315 2168  营业利润 730 242 163 204 237 

资产总计 13220 11667 11686 12157 12041  营业外收入 45 52 35 39 43 

流动负债 7637 5758 5581 5939 5755  营业外支出 26 22 14 17 20 

  短期借款 2463 1787 1787 1787 1787  利润总额 749 271 183 226 260 

  应付票据及应付账款合计 492 544 238 610 216  所得税 295 174 75 98 122 

  其他流动负债 4682 3427 3556 3542 3752  净利润 454 97 109 128 138 

非流动负债 166 486 583 662 670  少数股东损益 38 15 9 12 14 

  长期借款 166 486 583 662 670  归属母公司净利润 416 82 100 116 124 

  其他非流动负债 0 0 0 0 0  EBITDA 1063 664 489 576 659 

负债合计 7803 6244 6164 6601 6425  EPS（元） 0.20 0.04 0.05 0.06 0.06 

 少数股东权益 117 108 117 128 143        

  股本 2043 2038 2038 2038 2038  主要财务比率      

  资本公积 555 534 534 534 534  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

  留存收益 2739 2759 2852 2963 3084  成长能力      

归属母公司股东权益 5300 5315 5406 5427 5474  营业收入(%) -8.3 -11.7 -7.9 -2.0 3.1 

负债和股东权益 13220 11667 11686 12157 12041  营业利润(%) -50.4 -66.8 -32.8 25.4 16.1 

       归属于母公司净利润(%) -58.6 -80.3 21.7 16.6 6.3 

       获利能力      

现金流量表（百万元）       毛利率(%) 21.7 12.7 11.6 11.6 12.1 

会计年度    单位:百

万元 

  净利率(%) 5.5 1.2 1.6 1.9 2.0 

经营活动现金流 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 8.4 1.8 2.0 2.3 2.5 

  净利润 967 1574 134 940 44  ROIC(%) 11.4 2.9 3.1 4.0 3.8 

  折旧摊销 454 97 109 128 138  偿债能力      

  财务费用 256 350 278 328 381  资产负债率(%) 59.0 53.5 52.7 54.3 53.4 

  投资损失 135 123 97 81 75  净负债比率(%) 2.6 -5.3 -1.6 -10.5 -2.9 

  经营性应收项目的减少 -29 -14 -15 -15 -15  流动比率 1.4 1.5 1.6 1.6 1.6 

  经营性应付项目的增加 -338 792 -334 419 -534  速动比率 0.8 1.0 1.0 1.0 1.0 

  其他经营现金流 489 226 -0 -0 -1  营运能力      

投资活动现金流 -572 -278 -229 -271 -310  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 

  资本支出 451 251 -131 -140 -153  应收账款周转率 3.4 3.2 3.2 3.2 3.2 

  长期投资 -152 -81 -98 -98 -98  应付账款周转率 16.6 11.2 11.2 11.2 11.2 

  其他投资现金流 -272 -108 -457 -508 -561  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -430 -1336 116 -39 -92  每股收益(最新摊薄) 0.20 0.04 0.05 0.06 0.06 

  短期借款 16 -676 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.37 0.52 0.07 0.46 0.02 

  长期借款 166 320 97 79 8  每股净资产(最新摊薄) 2.60 2.61 2.65 2.66 2.69 

  普通股增加 -1 -5 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -42 -20 0 0 0  P/E 19.3 98.0 80.5 69.1 65.0 

  其他筹资现金流 -569 -954 19 -119 -100  P/B 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 

现金净增加额 -34 -39 21 630 -358  EV/EBITDA 7.8 11.8 16.5 13.2 12.1  
资料来源：公司公告，中信建投 
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分析师介绍 
竺劲：房地产兼建筑行业首席，地产金融组组长 

中信建投证券房地产兼建筑行业首席分析师、地产金融组组长。从事券商分析师十年。

先后就职于申万、光大、东方证券，长期进入主要机构客户核心分析师派点名单，最

新获得 2019 年最佳行业金牛分析师奖（房地产行业），2019 年财新资本市场分析师成

就奖（房地产）大陆区第三名，2019 年财新资本市场分析师成就奖（中小市值）大陆

区第三名。本科毕业于南开大学经济学院国际经济与贸易专业，硕士毕业于北京大学

国家发展研究院金融学专业。 
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和

国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署

名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

本报告由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评

估和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和

标准或者采用不同分析方法而与中信建投其他部门、人员口头或书面表达的意见不同或相反。本报告所引证券或其他金融工具的过往业绩

不代表其未来表现。报告中所含任何具有预测性质的内容皆基于相应的假设条件，而任何假设条件都可能随时发生变化并影响实际投资收
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