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投资要点   

＃summary＃ 事件：10 月 30 日晚，公司发布三季报，三季度单季，公司实现营收 16.78 亿

元，同比增长 6.78%；实现归母净利润 0.06 亿元，同比增长 89.11%；2020 年

前三季度公司实现营业收入 44.78 亿元，同比下降 4.21%，归母净利润-0.69 亿

元，同比下降 204.48%。 

 

点评： 

三季度业绩正增长，公司经营持续好转。三季度单季，公司实现营收 16.78 亿

元，同比增长 6.78%（Q2 同比-2.9%），增速转正；归母净利润 0.06 亿元，同

比增长 89.11%（Q2 同比+1.5%），经营持续好转。前三季度公司实现营业收入

44.78 亿元，同比下降 4.21%（2020H1 同比-9.8%），归母净利润-0.69 亿元，同

比下降 204.48%（2020H1 同比-218.8%），降幅有所收窄。 

 

分业务看：（1）交易服务业务保持稳定增长。前三季度交易服务业务实现营收

30.44 亿元，同比+6.55%，主要是公司积极整合渠道，发展扩大分销、直销业

务规模，本期互联网+业务收入同比增长 28.54%，较上半年增速持续提升。 

（2）交易后服务业务降幅收窄。前三季度交易后服务业务营收 2.91 亿元，同

比下降 54.03%，主要是公司持续严控风险、稳健放贷，金融服务收入同比下

降 54.99%；受疫情影响，装修业务收入同比下降 52.34%，降幅较上半年收窄。 

（3）资产管理和资产运营业务略有下滑。前三季度资产运营服务业务收入 6.33

亿元，同比下降 0.82%。资产管理服务收入 4.55 亿元，同比下降 5.05%，主要

是受疫情和市场影响，公司资产投资服务收入减少所致。 

 

大横琴成为公司实控人，回购股份彰显信心。7 月 1 日和 7 月 19 日，世联中

国和华居天下分别向大横琴转让股份，两次转让完成后，大横琴合计持有公司

15.9%的股份；8 月 4 日，大横琴与公司签订表决权委托协议，大横琴拥有公

司 29.9%的表决权，成为公司单一拥有表决权比例的最高股东，公司发展迈入

新阶段。9 月 23 日，公司公告拟回购 1-2%股份用于员工激励，截至 10 月 16

日，公司已完成 1.0873%的股票的回购，公司回购进程过半。 

 

城市服务异地扩张，“国有平台+上市平台”优势明显。大横琴入主后，公司定

位“大交易+大资管”，向城市综合运营商方向发展，业务边界有所突破。近期，

公司接连发布了与赣州市南康区人民政府、盐城市城南新区开发建设有限公司

签署战略合作协议，就文旅综合开发、城市大资管业务、产业招商引资等方面

开展深度合作，公司城市服务开启异地扩张，城市大资管业务将驶入快车道。 

 

投资建议：世联行“大交易+大资管”主业定位清晰，“国有平台+上市平台”优势

明显，背靠大横琴集团资源，在异地扩张方面的实力突出。我们预计世联行

2020 年、2021 年 EPS 分别为 0.05 元、0.07 元，按照 10 月 30 日收盘价计算，

PE 分别为 107 倍、76 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：交易服务业务不及预期；公寓管理业务持续亏损风险。 
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公司点评报告(不带市场行情) 

 

报告正文 

1、公司三季度业绩正增长，经营持续改善 

三季度营收增速转正，经营持续改善。三季度单季，公司实现营收 16.78 亿元，

同比增长 6.78%（Q2 同比-2.9%），营收增速转正；实现归母净利润 0.06 亿元，同

比增长 89.11%（Q2 同比+1.5%），持续修复业绩。2020 年前三季度公司实现营业

收入 44.78 亿元，同比下降 4.21%（上半年同比下降 9.8%），归母净利润-0.69 亿

元，同比下降 204.48%（上半年同比下降 218.8%），相较上半年整体降幅收窄。 

图表 1、公司前三季度营收同比下降 4.21% 图表 2、公司前三季度归母净利润同比下降 204.5% 

  

数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 3、公司三季度营收增速回正 图表 4、公司三季度归母净利润增速快速增长 

  

数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

交易服务业务保持稳定增长。前三季度交易服务业务实现营收 30.44 亿元，同比

+6.55%（2020H1 同比 0.56%），主要是公司积极整合渠道，发展扩大分销、直销

业务规模，实现营收增长。本期互联网+业务收入同比增长 28.54%（2020H1 同比

17.33%），增速加快。三季度单季，交易服务业务实现营收 11.54 亿元，同比增长
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18.06%，增速较二季度 12.7%的增速进一步扩大。前三季度，交易服务业务占总

营收的比例为 68.83%，较去年同期上升 6.82 个百分点，交易服务业务仍然是公司

最大基本盘，其经营水平快速恢复，表明公司并未出现实质经营危机。 

交易后服务业务降幅收窄。前三季度交易后服务业务营收 2.91 亿元，同比下降

54.03%(2020H1 同比下降 64.92%)，主要是公司持续严控风险、稳健放贷，金融服

务收入同比下降 54.99%（2020H1 同比下降 66.64%）；受疫情影响，装修业务收

入同比下降 52.34%（2020H1 同比下降 61.86%），整体降幅较上半年收窄，经营

快速恢复。 

资产运营和资产管理服务业务下滑。前三季度资产运营服务业务收入 6.33 亿元，

同比下降 0.82%；前三季度资产管理服务收入 4.55 亿元，同比下降 5.05%，主要

是受疫情和市场影响，公司资产投资服务收入减少所致。 

图表 5、2020 年 1-9 月各业务经营情况 

时间 业务 交易服务 交易后服务 资产运营服务 资产管理服务 

2020 年 1-9

月 

营业收入 30.44  2.91  6.33  4.55  

同比增速 6.55% -54.03% -0.82% -5.05% 

2020 年一

季度 

营业收入 6.44  0.66  2.11  1.36  

同比增速 -16.75% -65.48% 15.96% -3.18% 

2020 年二

季度 

营业收入 12.46 0.99 1.9 1.62 

同比增速 12.70% -64.50% -12.70% -4.00% 

2020 年三

季度 

营业收入 11.54  1.26  2.32  1.57  

同比增速 18.06% -22.71% -2.81% -7.63% 

数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 

图表 6、前三季度各业务收入占比 

 

数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 
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2、大横琴成为实控人，公司发展进入新阶段 

大横琴成为公司实控人，公司发展进入新阶段。7 月 1 日，世联中国向大横琴集

团转让其持有的世联行 201,812,441 股股份，占世联行股份总数的 9.90%。；7 月

19 日华居天下向大横琴集团转让其持有的世联行 122,265,400 股股份，占世联行

股份总数的 6.00%，两次转让后大横琴合计持有世联行 15.9%的股份； 8 月 4 日，

大横琴集团与世联中国签署《股份表决权委托协议》和《股份转让协议书之补充

协议》，由大横琴集团行使世联中国持有的世联行 285,285,934 股股份（占世联行

股份总数的 14%）对应的表决权，协议生效后，大横琴集团表决权比例为 29.9%，

成为世联行单一拥有表决权比例最高的股东。9 月 18 日，公司最高管理层平稳交

接，大横琴董事长胡嘉当选公司董事长，公司创始人陈劲松成为公司联席董事长，

公司发展迈入新阶段。 

公司回购股份完善激励机制，彰显对未来的信心。9 月 23 日，公司拟以自有资金

回购公司股份，并将全部用于实施员工持股计划。回购股份价格为不超过人民币

7.4 元/股，回购股份资金总额不超过人民币 3.02 亿元，回购数量的上限为公司已

发行总股本的 2%，下限为总股本的 1%。公司回购股份反映了管理层对公司内在

价值的肯定，一方面进一步完善了公司长效激励机制，另一方面有利于增强公众

投资者信心、维护公司股价并提升公司的资本市场形象，为公司未来进一步发展

创造良好条件。截至 10 月 16 日，公司已完成回购 1.0873%的股票的回购，回购

股票进程过半。 

图表 7：预计回购方案实施完毕后公司股权变动情况（按 2%回购上限） 

股份种类 
回购前  回购后 

股份数量（股） 占比  股份数量（股） 占比  

有限售条

件股份 
23,404,659 1.15% 64,159,759 3.15% 

无限售条

件股份 
2,014,352,013 98.85% 1,973,596,913 96.85% 

总股本  2,037,756,672 100.00% 2,037,756,672 100.00% 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

图表 8：预计回购方案实施完毕后公司股权变动情况（按 1%回购下限） 

股份种类 
回购前  回购后 

股份数量（股） 占比  股份数量（股） 占比  

有限售条

件股份 
23,404,659 1.15% 43,782,259 2.15% 

无限售条

件股份 
2,014,352,013 98.85% 1,993,974,413 97.85% 

总股本  2,037,756,672 100.00% 2,037,756,672 100.00% 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

大横琴集团是横琴岛最主要的城市开发运营主体。珠海大横琴集团是横琴新区国

资委的全资子公司，实际控制人为珠海横琴新区管理委员会。根据大横琴所发债

券评级报告，大横琴股份公司负责开发的区域总面积为 19.7 平方公里，可开发
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面积，其中 13.8 平方公里为可开发面积，占 2020 年前横琴新区可开发总面积 28.0

平方公里的 49.4%。 

横琴岛毗邻澳门，战略地位显著。横琴岛具有独特的区位优势，与澳门一河之隔，

最近处只有 187 米，通过港珠澳大桥、莲花大桥与港澳两个国际自由贸易港互联

互通。 

图表 9、横琴岛区位优势明显 图表 10、横琴各片区功能规划 

 

 

数据来源：互联网、兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：互联网、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

大横琴资源丰富，助力公司城市大资管业务发展。横琴新区是物业城市先行者。

2018 年横琴新区率先提出“物业城市”概念，通过“专业服务+智慧平台+行政力量”

相融合的方式，对城市公共空间与资源实行全流程“管理+服务+运营”。而公司本

身资产管理基础扎实，并且具备全国化布局能力。目前，大横琴承诺向上市公司

提供不低于 5 亿元人民币的借款，用于支持上市公司发展物业管理、商业管理等

资产管理业务。世联行已计划将资产管理业务总部搬迁至横琴，实现与横琴相关

业务形成更紧密的协同和整合。发挥联动效应，进一步强化优势。预计未来公司

将及进一步整合横琴新区及其一体化区域资源，打造创新型城市管家范本，并逐

步向全国推广。 

3、城市服务异地扩张，“国有平台+上市平台”优势明显 

城市服务异地扩张，“国有平台+上市平台”优势明显。三季度以来，公司接连发

布了与赣州市南康区人民政府、盐城市城南新区开发建设有限公司签署战略合作

协议的公告，大横琴入主公司后联动发展效应初显。根据协议内容，世联行与当

地政府将就赣州市南康区文旅综合开发、城市大资管业务、产业招商引资等方面

开展深度合作；就盐南新区城市大资管业务战略、招商企业管家服务业务、大文

旅产业发展等领域开展全方位深度合作。以上战略合作协议的签订，标志着大横

琴与公司资源业务协同模式逐渐落地，城市大资管项目开启异地扩张模式，将进

入快速发展期。 
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 图表 11、城市大资管业务合作框架协议内容 

事件 协议内容 

与赣州市南康

区人民政府、

珠海大横琴集

团签署《战略

合 作 框 架 协

议》 

三方同意就文旅综合开发业务、城市大资管业务、产业投资及招商等

工作全方位深度开展合作： 

（一）由公司单独或于大横琴集团共同参与星乐度•露营小镇、低密度

文旅住宅项目开发，并探讨合作开发大山脑景区生态旅游、龙回飞翔

小镇（滑翔基地）等项目； 

（二）公司通过增资扩股或股权转让等形式成为地方政府旗下物管公

司单一最大股东，掌握经营管理权； 

（三）赣州市南康区政府将政府持有或控股的大资管业务授予公司进

行运营（包括但不限于城市地标空间管理与资产运营、产业空间管理

与资产运营、政府国企空间管理与资产运营、城市公共资源管理、城

市场馆物业管理、文化旅游综合体物业管理等）； 

（四）公司在赣州市南康区设立区域总部，并深度参与赣州市南康区

的城市建设及不动产开发咨询、招商服务等工作。 

（五）由大横琴或世联行发起产业投资基金，南康区政府积极通过该

基金进行产业投资。 

与盐城市城南

新区开发建设

投 资 有 限 公

司、珠海大横

琴集团有限公

司、广州振远

文化创意产业

有限公司签署

《战略合作框

架协议》 

就盐南新区城市大资管业务战略、招商企业管家服务业务、大文旅产

业发展等领域开展全方位深度合作： 

（一）与当地政府设立合资公司，开展盐南新区城市大资管业务战略

全方位合作，包括城市公共资源空间的管理与运营，提供招商服务等 

（二）世联行在盐南新区设立苏北区域总部，提供全面专业性、国际

化的大资管服务； 

（三）结合项目设立投资建设公司，联合拓展江苏省城市大资管、大

文旅业务 

（四）开展线上与线下文旅营销活动、品牌整合宣传、数字营销等业

务的全面合作； 

（五）引进“星乐度”品牌开展中华海棠园•水上星乐度投资运营合作 

数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 

世联行“大交易+大资管”定位清晰，协同发展。根据赣州项目协议内容，大横琴

或以大横琴集团为实控人的世联行将共同参与低密度文旅住宅项目开发。同时，

共同开拓城市大资管业务，改善城市运营管理水平，提升城市物业资产价值。根

据盐城项目协议内容，双方将设立合资公司，开展盐南新区城市大资管业务战略

全方位合作,包括产业园空间管理与资产运营、地方政府国企的空间管理与资产运

营、城市公共资源管理等，共同开拓盐南新区产业发展新空间，全面提升运营管

理与资产价值。公司以大资管业务为入口，开展顾问策划、招商服务等业务，资

管入口的变现能力值得期待，公司未来有望成为“城市服务的综合运营商”。 

 

投资建议：世联行实际控制人已变更为横琴国资委。大横琴集团是横琴岛最主要
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的城市开发运营主体，横琴岛毗邻澳门，目前已形成六大产业协同发展的格局。

我们预计世联行 2020 年、2021 年 EPS 分别为 0.05 元、0.07 元，按照 10 月 30 日

收盘价计算，PE 分别为 107 倍、76 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：交易服务业务不及预期；公寓管理业务持续亏损风险。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 8853  7660  10126  11737   营业收入 6650  8213  9855  11826  

货币资金 2582  2954  4362  6422   营业成本 5806  7235  8672  10407  

交易性金融资产 0  0  0  0   营业税金及附加 39  123  158  201  

应收账款 1324  1707  1365  1552   销售费用 0  0  0  0  

其他应收款 1201  1641  1320  1182   管理费用 386  558  710  830  

存货 13  13  13  13   财务费用 123  51  24  27  

非流动资产 2814  2701  2341  2320   资产减值损失 0  0  0  0  

可供出售金融资产 0  0  0  0   公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 154  121  132  128   投资收益 14  10  5  5  

投资性房地产 409  419  416  417   营业利润 242  254  296  366  

固定资产 137  114  92  69   营业外收入 52  49  50  50  

在建工程 0  0  0  0   营业外支出 22  23  25  26  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 271  281  321  390  

无形资产 5  2  -0  -3   所得税  174  163  170  191  

资产总计 11667  10361  12466  14056   净利润  97  118  151  199  

流动负债 5758  3996  5612  6640   少数股东损益 15  15  18  22  

短期借款 1787  0  0  0   归属母公司净利润 82  102  133  177  

应付票据 4  3  3  3   EPS(元) 0.04  0.05  0.07  0.09  

应付账款 540  310  510  671        

其他 3427  3684  5099  5966   主要财务比率     

非流动负债 486  817  1168  1546   会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

长期借款 486  817  1168  1546   成长性(%)     

其他 0  0  0  0   营业收入增长率 -11.7% 23.5% 20.0% 20.0% 

负债合计 6244  4813  6780  8185   营业利润增长率 -66.8% 5.2% 16.3% 23.7% 

股本 2038  2038  2038  2038   净利润增长率 -80.3% 25.0% 29.6% 33.2% 

资本公积 534  534  534  534        

未分配利润 1899  1888  1862  1834   盈利能力(%)     

少数股东权益 108  123  141  163   毛利率 12.7% 11.9% 12.0% 12.0% 

股东权益合计 5423  5548  5687  5871   净利率 1.2% 1.2% 1.3% 1.5% 

负债及权益合计 11667  10361  12466  14056   ROE 1.5% 1.9% 2.4% 3.1% 

           

现金流量表   单位：百万元  偿债能力(%)     

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  资产负债率 53.5% 46.5% 54.4% 58.2% 

净利润 82  102  133  177   流动比率 1.54  1.92  1.80  1.77  

折旧和摊销 350  266  284  287   速动比率 1.54  1.91  1.80  1.77  

资产减值准备 20  111  -78  31        

无形资产摊销 312  243  262  264   营运能力(次)     

公允价值变动损失 0  0  0  0   资产周转率 53.4% 74.6% 86.3% 89.2% 

财务费用 226  51  24  27    388.2% 444.4% 522.9% 663.0% 

少数股东损益 15  15  18  22   每股资料(元)     

营运资金的变动 792  1435  774  1700   每股收益 0.04  0.05  0.07  0.09  

经营活动产生现金流量 1574  1939  1360  2102   每股经营现金 0.77  0.95  0.67  1.03  

投资活动产生现金流量 -278  -208  -262  -254   每股净资产 2.61  2.66  2.72  2.80  

融资活动产生现金流量 -1336  -1359  311  211        

现金净变动 -39  371  1408  2059   估值比率(倍)     

现金的期初余额 2409  2582  2954  4362   PE 134 107 76 59 

现金的期末余额 2370  2954  4362  6422   PB 2.0 2.0 2.0 1.9 
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