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证券研究报告·A股公司动态 所属行业 

业绩明显改善，交易与物管稳中向好 

——2020年年报点评 

业绩增长符合预期，投资收益增厚业绩。公司 2020 年实现营

业收入 67.2 亿元，同比增长 1.1%，归母净利润 1.1 亿元，同

比增长 35.3%，符合公司业绩预告中 0.98~1.23 亿元的预期。

公司归母净利润增速高于收入增速主要因为：1）公司投资收

益为 0.89 亿元，较 2019 年增加 0.75 亿元；2）交易服务业务

稳中有进，收入同比增长 11.4%，毛利率为 19.3%，基本与 2019

年持平。 

代理销售业务盈利能力提升明显，互联网+业务实现收入高增。

2020 年，公司交易服务板块实现收入 47.8 亿元，同比增长 11.4%，

占总收入比重为 72.0%，较 2019 年提升 7.1 个百分点。交易服务

作为公司收入占比最高的基本业务，其稳健增长确保了公司的基

本盘。拆分交易服务来看，代理销售业务实现收入 29.9 亿元，同

比增长 4.9%，互联网+业务实现收入 15.8 亿元，同比增长 30.9%，

两者共同驱动交易服务实现双位数增长。2020 年，代理销售业务

毛利率为 27.2%，较 2019 年提升 3.6 个百分点。 

管理面积增加驱动收入平稳增长，盈利能力明显改善。2020 年，

公司物业管理业务实现收入 6.3 亿元，同比增长 6.5%，占收入比

重为 9.4%，较 2019 年提升 0.5 个百分点。毛利率为 14.8%，较

2019 年提升 2.4 个百分点，贡献毛利 0.94 亿元，占比 11.7%，较

2019 年提升 2.9 个百分点。截至 2020 年底，公司实际在管全委

托项目个数 101 个，较上年同期净增加 3 个。在管理项目实际收

费面积 557.0 万平方米，面积净增加 70.9 万平方米。根据收入测

算单价为 9.5 元/㎡/月，同比下降 7.1%。 

维持买入评级。由于资产运营服务板块工商资产和长租公寓在管

面积的大幅减少，2020 年已实现但未结算的代理销售额明显下

降，我们下调盈利预测。我们预测 2021-2023 年公司 EPS 为

0.13/0.14/0.15 元（原预测 2021-2022 年为 0.17/0.20）。 

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 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 6,650  6,723  5,872  6,521  7,225  

增长率(%) -11.7  1.1  -12.7  11.0  10.8  

净利润(百万元) 82  111  264  281  297  

增长率(%) -80.3  35.3  137.9  6.6  5.5  

EPS(元/股，摊薄) 0.04  0.05  0.13  0.14  0.15  

P/E(倍) 103.5  76.5  32.1  30.2  28.6  
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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 

-3.7/-2.2 -15.42/-16.65 39.0/13.18 

12 月最高/最低价（元）  7.5/2.52 

总股本（万股）  203,357.91 

流通 A 股（万股）  201,373.64 

总市值（亿元）  84.8 

流通市值（亿元）  83.97 

近 3 月日均成交量（万股）  1,886.68 

主要股东   

世联地产顾问(中国)有限公司  29.66% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

21.01.31 
【中信建投房地产】世联行(002285):

业绩增长符合预期，战略聚焦轻装前行 

20.12.31 
【中信建投房地产】世联行(002285):

大横琴倾力支持，剥离资产轻装前行 

20.12.09 
【中信建投房地产】世联行(002285):

积极主动做减法，聚焦核心主业  
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收入平稳增长，业绩大幅改善 

交易服务稳定收入，投资收益增厚业绩。公司 2020 年实现营业收入 67.2 亿元，同比增长 1.1%，归母净利

润 1.1 亿元，同比增长 35.3%。疫情对线下案场业务造成一定影响，公司主动推进数字化智慧案场，增加线上流

量提升客户运营能力，积极铺排扩大互联网+业务，有效缓解了疫情的冲击，从而保证了收入的平稳增长。业绩

出现大幅改善主要因为公司确认的投资收益增加，增厚了当期利润。2020 年，公司投资收益为 0.89 亿元，较

2019 年增加 0.75 亿元。盈利能力方面，毛利率保持稳定，2020 年公司毛利率为 11.9%，较 2019 年小幅下滑 0.8

个百分点。费用率有所改善，2020 年公司期间费用率为 8.3%，较 2019 年下降 0.8 个百分点。 

图表1： 公司营业收入稳中有进  图表2： 业绩明显改善 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投  资料来源：Wind，中信建投 

 

图表3： 毛利率保持稳定  图表4： 费用率有所下降 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投  资料来源：Wind，中信建投 

 

交易服务改善明显，收入实现较快增长 

代理销售业务盈利能力提升明显，互联网+业务实现收入高增。2020 年，公司交易服务板块实现收入 47.8

亿元，同比增长 11.4%，占总收入比重为 72.0%，较 2019 年提升 7.1 个百分点。交易服务作为公司收入占比最
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高的基本业务，其稳健增长确保了公司的基本盘。拆分交易服务来看，代理销售业务实现收入 29.9 亿元，同比

增长 4.9%，互联网+业务实现收入 15.8 亿元，同比增长 30.9%，两者共同驱动交易服务实现双位数增长。从盈

利能力来看，2020 年，代理销售业务毛利率为 27.2%，较 2019 年提升 3.6 个百分点。毛利率的改善进一步提高

了代理销售业务的利润贡献，2020 年代理销售业务毛利占比为 101.6%，较 2019 年提高 21.7 个百分点。2020

年，互联网+业务毛利率为 8.1%，较 2019 年下降 5.7 个百分点，毛利占比为 16.1%，较 2019 年下降 3.7 个百分

点。 

图表5： 代理销售业务盈利改善  图表6： 互联网+业务收入大幅增长 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投  资料来源：Wind，中信建投 

物业管理业务稳健增长，未来将成公司核心业务 

管理面积增加驱动收入平稳增长，盈利能力明显改善。2020 年，公司物业管理业务实现收入 6.3 亿元，同

比增长 6.5%，占收入比重为 9.4%，较 2019 年提升 0.5 个百分点。毛利率为 14.8%，较 2019 年提升 2.4 个百分

点，贡献毛利 0.94 亿元，占比 11.7%，较 2019 年提升 2.9 个百分点。截至 2020 年底，公司实际在管全委托项

目个数 101 个，较上年同期净增加 3 个。在管理项目实际收费面积 557.0 万平方米，面积净增加 70.9 万平方米。

根据收入测算单价为 9.5 元/㎡/月，同比下降 7.1%。随着大横琴集团成为公司实际控制人，未来物业管理业务的

发展在大横琴的支持下将进入快车道。公司也明确了“大资管+大交易”的战略，物业管理未来将成为公司的核

心业务。 

图表7： 物业管理业务收入平稳增长  图表8： 在管面积和毛利率均有提升 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投  资料来源：Wind，中信建投 



 

  

3 

世联行 

 

A 股公司动态报告 

请参阅最后一页的重要声明 

 

盈利预测与投资建议 

由于资产运营服务板块工商资产和长租公寓在管面积的大幅减少，2020 年已实现但未结算的代理销售额明

显下降。我们调降盈利预测，2021-2023 年 EPS 为 0.13/0.14/0.15 元（原预测 2021-2022 年为 0.17/0.20 元）。 

我们对公司 2021-2023 年盈利预测做如下假设： 

1）代理销售业务仍然是公司收入的主要来源，我们预计公司 2021-2023 年代理销售业务收入增速分别为

-16.4%/14.7%/11.1%。 

2）互联网+业务持续增长，我们预计公司 2021-2023 年互联网+业务收入增速分别为 0.7%/5.9%/11.1%。 

3）物业管理业务发展将会加速，我们预计公司 2021-2023 年物业管理业务收入增速分别为

33.9%/28.8%.23.6%。 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 8853 8277 7842 9273 8919  营业收入 6650 6723 5872 6521 7225 

  现金 2582 2260 3337 2576 3652  营业成本 5806 5921 4827 5325 5880 

  应收票据及应收账款合计 1805 2293 1315 2676 1754  营业税金及附加 39 35 37 40 42 

  其他应收款 1201 1433 868 1687 1143  销售费用 0 0 0 0 0 

  预付账款 258 135 208 173 250  管理费用 386 396 348 385 425 

  存货 13 45 3 50 8  研发费用 96 74 54 75 84 

  其他流动资产 2993 2112 2112 2112 2112  财务费用 123 90 61 47 49 

非流动资产 2814 2614 2330 2065 1724  资产减值损失 0 -18 0 0 0 

  长期投资 154 52 -104 -259 -414  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  固定资产 137 108 72 66 56  其他收益 48 71 42 49 53 

  无形资产 5 3 -9 -4 3  投资净收益 14 89 -39 -39 -39 

  其他非流动资产 2518 2452 2370 2261 2079  营业利润 242 305 549 659 759 

资产总计 11667 10891 10172 11338 10643  营业外收入 52 62 46 51 53 

流动负债 5758 5627 4806 6014 5219  营业外支出 22 47 25 30 31 

  短期借款 1787 1721 1721 1721 1721  利润总额 271 320 570 680 781 

  应付票据及应付账款合计 544 563 318 665 414  所得税 174 187 273 357 435 

  其他流动负债 3427 3343 2766 3628 3083  净利润 97 133 298 323 346 

非流动负债 486 0 -83 -367 -551  少数股东损益 15 23 34 42 49 

  长期借款 486 0 -83 -367 -551  归属母公司净利润 82 111 264 281 297 

  其他非流动负债 0 0 0 0 0  EBITDA 684 719 795 917 1024 

负债合计 6244 5627 4723 5647 4668  EPS（元） 0.04 0.05 0.13 0.14 0.15 

 少数股东权益 108 103 137 179 228        

  股本 2038 2034 2034 2034 2034  主要财务比率      

  资本公积 534 522 522 522 522  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  留存收益 2759 2860 3054 3251 3436  成长能力      

归属母公司股东权益 5315 5160 5312 5512 5747  营业收入(%) -11.7 1.1 -12.7 11.0 10.8 

负债和股东权益 11667 10891 10172 11338 10643  营业利润(%) -66.8 26.2 80.0 19.9 15.2 

       归属于母公司净利润(%) -80.3 35.3 137.9 6.6 5.5 

       获利能力      

现金流量表（百万元）       毛利率(%) 12.7 11.9 17.8 18.3 18.6 

会计年度    单位:百

万元 

  净利率(%) 1.2 1.6 4.5 4.3 4.1 

经营活动现金流 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 1.8 2.5 5.5 5.7 5.8 

  净利润 1574 758 1292 -346 1315  ROIC(%) 3.1 4.4 12.1 9.7 13.7 

  折旧摊销 97 133 298 323 346  偿债能力      

  财务费用 350 362 206 229 248  资产负债率(%) 53.5 51.7 46.4 49.8 43.9 

  投资损失 123 90 61 47 49  净负债比率(%) -5.3 -10.2 -31.2 -21.5 -41.5 

  经营性应收项目的减少 -14 -89 39 39 39  流动比率 1.5 1.5 1.6 1.5 1.7 

  经营性应付项目的增加 792 154 691 -984 634  速动比率 1.0 1.1 1.1 1.2 1.3 

  其他经营现金流 226 108 -1 -0 -1  营运能力      

投资活动现金流 -278 123 40 -2 55  总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.6 0.7 

  资本支出 251 91 -129 -110 -186  应收账款周转率 3.2 3.3 3.3 3.3 3.3 

  长期投资 -81 123 155 155 155  应付账款周转率 11.2 10.7 10.7 10.7 10.7 

  其他投资现金流 -108 336 67 43 25  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1336 -1314 -255 -413 -294  每股收益(最新摊薄) 0.04 0.05 0.13 0.14 0.15 

  短期借款 -676 -66 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.52 0.34 0.64 -0.17 0.65 

  长期借款 320 -486 -83 -284 -184  每股净资产(最新摊薄) 2.61 2.54 2.61 2.71 2.83 

  普通股增加 -5 -4 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -20 -12 0 0 0  P/E 103.5 76.5 32.1 30.2 28.6 

  其他筹资现金流 -954 -747 -172 -128 -110  P/B 1.6 1.6 1.6 1.5 1.5 

现金净增加额 -39 -433 1078 -761 1076  EV/EBITDA 12.1 11.2 8.7 8.1 6.1  
资料来源：公司公告，中信建投 
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分析师介绍 
竺劲：房地产和建筑行业首席分析师，北京大学国家发展研究院金融学硕士，专注于

房地产、物业管理等行业研究，10 年证券从业经验。 

连续三年（2018-2020）荣获最佳行业金牛分析师奖（房地产行业），获得 2020 年新财

富最佳分析师（房地产行业）入围奖，2020 年机构投资者·财新资本市场分析师成就

奖（房地产行业）大陆区入围奖，2020 年卖方分析师水晶球奖（房地产行业）第 5 名。 

 

马晓东：本科毕业于中国矿业大学土木工程系，硕士毕业于复旦大学金融专业，曾任

东方证券研究所地产研究员，2020 年加入中信建投证券研究发展部房地产组。   
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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。 
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