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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(亿元) 131 155 177 198 

同比增长 30% 18% 14% 12% 

Non-GAAP 归母净利润(亿元) 27 39 34 38 

同比增长 52% 42% -12% 12% 

Non-GAAP 营业利润率 23.2% 22.7% 21.5% 21.4% 

Non-GAAP 净利润率 20.7% 25.0% 19.3% 19.2% 

Non-GAAP ROE 12.4% 13.7% 11.0% 11.2% 

Non-GAAP EPS(元) 18.4 26.2 23.1 25.7 

每股经营现金流(元) 21.7 39.5 59.1 84.1 

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院整理 
 

 

投资要点   

＃summary＃ ⚫ 19Q3 公司收入增长超预期。1）公司 19Q3 公司实现收入 42.58 亿元（YoY 

+17.4%），超出 19Q2 公司给出的 41-42 亿元 guidance 上限；与我们的预

期相比，公司广告收入和电子商务均超出预期，原因在于 19Q3 公司取得

较多一手房相关收入，以及转转有较好的商业化表现。2）19Q4 宏观环境

对公司广告业务的影响仍旧明显（包括二手房、招聘等），公司预计 19Q4

收入为 40.5-41.5 亿元（YoY +12%至+15%）。 

⚫ 广告费用持续得到控制，净利润同比稳定增长。1）公司 19Q3 实现

Non-GAAP 营业利润 10.4 亿元（YoY+21%），Non-GAAP 归母净利润 10.2

亿元（YoY +21%），营业利润增速超过收入增速的原因在于费用的有效控

制，使得 Non-GAAP 营业利润率同比增加 0.8pct：公司 19Q3 广告费用率

为 23.2%，环比降低 0.5pct，同比降低 3.8pct。2）由于 19Q2 公司有一次

性股权出售收益并影响 Non-GAAP 净利润，而 19Q3 无此影响，因此

Non-GAAP 净利润率环比下降，但同比稳定增长。 

⚫ 盈利预测及评级。我们预计公司 2019/20/21 年收入为 155/177/198 亿元，

Non-GAAP 归母净利润 38.7/34.1/38.1 亿元（2019 年有投资收益影响，2020

未考虑，因此 2020 净利润相比 2019 减少），对应 EPS 为 26.2/23.1/25.7 元。

我们对于“宏观环境持续对公司主营造成影响”的观点不变，但 19Q3 收

入利润超预期提升公司业绩确定性，因此上调目标价 8.3%至 65 美元，目

标价对应 2019/20/21 年 Non-GAAP EPS 的 PE 分别为 17/20/18 倍，维持“审

慎增持”评级。 

风险提示：公众事件风险；房地产市场下跌过多过快的风险；宏观经济下行；

行业政策风险；汇率风险。 
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报告正文 

 

19Q3 公司收入增长超预期。 

1) 公司 19Q3 公司实现收入 42.58 亿元（YoY +17.4%），超出 19Q2 公司给出的

41-42 亿元 guidance 上限；与我们的预期相比，公司广告收入和电子商务均

超出预期，原因在于 19Q3 公司取得较多一手房相关收入，以及转转有较好

的商业化表现。 

2) 公司 19Q3 实现 Non-GAAP 营业利润 10.4 亿元（YoY+21%），Non-GAAP 归

母净利润 10.2 亿元（YoY +21%），营业利润增速超过收入增速的原因在于费

用的有效控制，使得 Non-GAAP 营业利润率同比增加 0.8pct；其他影响同比

差距不大，Non-GAAP 归母净利润增长率与营业利润增长率持平。 

3) 19Q4 宏观环境对公司广告业务的影响仍旧明显（包括二手房、招聘等），公

司预计 19Q4 收入为 40.5-41.5 亿元（YoY +12%至+15%）。 

 

图 1、58 同城整体收入（百万元） 图 2、58 同城 Non-GAAP 净利润（百万元） 

  

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

网络营销服务仍是收入主要增长动力，会员费增速持续走低。19Q3 公司实现会员

费收入 11.9 亿元（YoY +1.0%，收入占比 28%），自 17Q1 以来收入增速持续下行；

实现网络营销服务收入 27.97 亿元（YoY+20%，收入占比 66%），收入增速大幅高

于会员费。会员费收入增长持续走低原因在于：1）会员数量中占比较高的为二手

房中介商，二手房交易市场持续低迷，二手房中介数量难以增加；2）网络营销服

务广告位位置更优秀、收费机制更具有弹性（效果广告），因此更受广告主喜爱。

我们判断未来几个季度公司整体收入受宏观经济影响，将持续承压；但网络营销

服务（竞价排名）会明显好于会员费（与账户数高度相关），即目前的趋势会继续

保持。 
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图 3、58 同城分类业务收入（百万元） 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

广告费用持续得到控制。公司 19Q3 广告费用率为 23.2%，环比降低 0.5pct，同比

降低 3.8pct，变动原因在于公司 19Q2 起控制广告费用，并坚持整个 2019 年对销

售人员费用的控制策略。最终公司 Non-GAAP 营业利润率同比增加 0.8pct 至

24.4%。由于 19Q2 公司有一次性股权出售收益并影响 Non-GAAP 净利润，而 19Q3

无此影响，因此 Non-GAAP 净利润率环比下降。 

 

图 4、58 同城费用率 图 5、58 同城 Non-GAAP 营业利润率及净利率 

 
 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

盈利预测及评级。我们预计公司 2019/20/21年收入为 155/177/198亿元，Non-GAAP

归母净利润 38.7/34.1/38.1 亿元（2019 年有投资收益影响，2020 未考虑，因此 2020
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相比 2019 减少），对应 EPS 为 26.2/23.1/25.7 元。我们对于“宏观环境持续对公司

主营造成影响”的观点不变，但 19Q3 收入利润超预期提升公司业绩确定性，因

此上调目标价 8.3%至 65 美元，目标价对应 2019/20/21 年 Non-GAAP EPS 的 PE

分别为 17/20/18 倍，维持“审慎增持”评级。 

 

风险提示：公众事件风险；房地产市场下跌过多过快的风险；宏观经济下行；行

业政策风险；汇率风险。 
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附表 
资产负债表  单位:百万元   利润表  单位:百万元  

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

流动资产 9518 12306 15929 19403  营业收入 13138 15526 17712 19826 

货币资金 3199 5832 8728 12427  营业成本 -1438 -1705 -2125 -2478 

受限制现金 0 0 0 0  毛利 11700 13822 15587 17347 

短期投资 4588 4588 4588 4588  销售费用 -6862 -8243 -9388 -10408 

应收账款 917 956 1181 1211  研发费用 -1703 -2032 -2391 -2716 

预付款项及其他流动资产 813 930 1432 1177  管理费用 -749 -738 -797 -833 

非流动资产 22313 26230 26104 25978  营业利润 2387 2809 3011 3390 

受限制现金 0 0 0 0  利息收入 45 73 95 121 

物业及设备 1330 1280 1228 1175  利息支出 -29 -27 -27 -27 

无形资产 1100 881 707 535  投资收入净额 35 4215 100 100 

土地使用权 4 4 3 3  应占股权投资损益 -91 -29 0 0 

商誉 15874 15874 15874 15874  汇兑净收益 1 0 0 0 

长期投资 3366 7552 7652 7752  其它收益净额 82 135 135 135 

长期预付款及其他非流动

资产 
639 639 639 639  除税前溢利 2429 7176 3314 3719 

资产总计 31831 38536 42033 45381  所得税  -300 -763 -497 -558 

流动负债 7285 7729 8545 8868  净利润  2129 6413 2817 3161 

短期借款 813 813 813 813  少数股东损益 0 4 -14 -16 

应付账款 888 905 1330 1276  夹层少数股东股息 -132 -151 -136 -136 

递延收入 2348 2775 3166 3544  归属母公司净利润 1997 6265 2666 3009 

客户垫款 1465 1465 1465 1465  Non-GAAP 归母净

利润 
2723 3874 3412 3805 

应交税费 250 250 250 250  EPS(元) 13.5 42.4 18.0 20.4 

应付职工薪酬 642 642 642 642  Non-GAAP EPS 18.4 26.2 23.1 25.7 

应计费用及其他流动负债 878 878 878 878       

非流动负债 285 285 285 285       

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率     

递延所得税负债 283 283 283 283  会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

其他非流动负债 2 2 2 2  成长性(%)     

负债合计 7570 8014 8830 9153  营业收入增长率 30% 18% 14% 12% 

夹层股本 1944 1944 1944 1944  营业利润增长率 33% 18% 7% 13% 

普通股 0 0 0 0  净利润增长率 57% 201% -56% 12% 

股本溢价 21622 21622 21622 21622  Non-GAAP 营业利

润增长率 
29% 16% 8% 11% 

留存收益 440 6704 9371 12380  Non-GAAP 净利润

增长率 
52% 42% -12% 12% 

其它综合收益 -41 -41 -41 -41  盈利能力(%)     

少数股东权益 296 292 307 322  营业利润率 18.2% 18.1% 17.0% 17.1% 

股东权益合计 22317 28578 31258 34284  归母净利率 15.2% 40.4% 15.1% 15.2% 

负债夹层股本及权益合计 31831 38505 41804 45599  ROE（归母） 6.3% 16.3% 6.3% 6.6% 

      Non-GAAP 营业利

润率 
23.2% 22.7% 21.5% 21.4% 

现金流量表       Non-GAAP 净利率 20.7% 25.0% 19.3% 19.2% 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E  Non-GAAP ROE（归

母） 
12.4% 13.7% 11.0% 11.2% 

净利润 2129 6413 2817 3161  偿债能力(%)     

股权激励费 463 495 585 634  资产负债率 24% 21% 21% 20% 

折旧和摊销 413 279 236 236  流动比率 1.31  1.59  1.86  2.19  

投资损益 -24 -4215 -100 -100  营运能力(次)     

应占股权投资损益 91 29 0 0  资产周转率 0.44  0.44  0.44  0.45  

利息支出 28 27 27 27  应收帐款周转率 16.6  16.6  16.6  16.6  

营运资本变动 585 289 89 548  每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 3800 3316 3653 4506  每股收益 13.5  42.4  18.0  20.4  

投资活动产生现金流量 -3087 -10 -10 -10  每股经营现金 21.7  39.5  59.1  84.1  

融资活动产生现金流量 47 -673 -747 -797  每股净资产 149.0  191.4  209.4  229.8  

汇率变动对现金的影响 30 0 0 0  Non-GAAP 每股收

益 
18.43 26.21 23.09 25.75 

现金净增加额 789 2633 2896 3699  估值比率(倍)     

现金的期初余额 2410 3199 5832 8728  PE（Non-GAAP） 21.7 15.3 17.3 15.6 

现金的期末余额 3199 5832 8728 12427  PB 2.7 2.1 1.9 1.7 
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