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投资要点   

＃summary＃ 事件：公司发布 2020 年报，2020 年全年实现营业收入 67.23 亿元，同比增

长 1.10%，归母净利润 1.11 亿元，同比增长 35.33%。 

点评： 

业绩增速转正，股权处置收益增厚利润。公司 2020 年全年实现营收 67.2 亿

元，同比增长 1.1%，实现归母净利润 1.1 亿元，同比增长 35.3%，公司业绩

明显改善，增速转正。归母净利增速高于营收增速，主要由于 20 年公司股

权处置确认投资收益 0.89 亿元，较 19 年增长 0.75 亿元。 

大交易业务稳健增长，大资管业务未来可期。20 年公司确认“大交易+大资

管”的双主营战略，正稳步推进： 

1）交易服务业务：代理业务平稳增长，互联网+业务营收大幅提升。20 年

交易服务业务营收为 47.79 亿元，同比增长 11.43%，占总营收的 72%，仍为

公司最大基本盘。其中，代理销售业务实现营收 29.95 亿元，同比增长 4.92%，

主要受益于公司积极推进大客户战略，出售存在排他性合作条款的上海更赢

有限公司获得更多流量；互联网+业务实现收入 15.84 亿元，同比大幅增长

30.91%，主要受公司整合线上线下资源，拓宽渠道影响。 

2）资产管理业务：物业管理在管面积提升，叠加控股股东资源未来发展可

期。20 年公司资产管理实现收入 6.65 亿元，同比增长 3.71%，其中物业管理

业务截至 20 年末在管面积 557 万方，净增加 70.9 万方，全年实现营收 6.32

亿元，同比增长 6.48%。考虑大资管业务依托粤澳深度合作区，承接大横琴

资源，已成功在赣州和南康开展城市资管业务，未来发展有望步入快车道。 

3）交易后服务及资产运营服务：受业务结构调整及疫情影响，营收下滑。

2020 年金融服务实现收入 2.45 亿元，同比下降 48.56%，装修业务实现收入

1.17 亿元，同比下降 56.03%。资产运营服务中，公寓管理业务实现收入 5.46

亿元，同比下降 11.24%；工商资产运营营收 2.67 亿元，同比下降 5.47%。 

卸掉包袱轻装上阵，基本面有望持续改善。报告期内，公司剥离中资产模式

的长租公寓，聚焦轻资产运营，长租公寓对业绩拖累作用将减小；同时，2020

年公司剥离 8 亿小贷资产，现金流和负债率均有改善。公司持续卸下包袱，

轻装上阵，持续转型，盈利能力有望持续改善。 

投资建议：公司轻装上阵持续转型，基本面实现困境反转。根据年报，我们

预计 21-22 年 EPS 分别为 0.20 元、0.24 元，按照 4 月 2 日收盘价计算，PE

分别为 22 倍、18 倍，维持“买入”评级。 

 
风险提示：交易服务业务持续下行，轻资产转型过于缓慢 
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报告正文 

1、业绩增速转正，投资收益增厚利润 

业绩增速转正，投资收益增厚利润。公司 2020 年全年实现营收 67.2 亿元，同比

增长 1.1%，实现归母净利润 1.1 亿元，同比增长 35.3%。其中，交易服务业务实

现营业收入 47.79 亿元，同比增长 11.43%；交易后服务实现营业收入 3.62 亿元，

同比下降 51.24%，资产运营服务实现营业收入 8.35 亿元，同比下降 10.65%，资

产管理服务实现营业收入 6.65 亿元，同比上升 3.71%。归母净利增速高于营收增

速主要由于 20 年公司股权处置确认投资收益 0.89 亿元，较 19 年增长 0.75 亿元。 

 

图 1、世联行营业收入及同比增速 图 2、世联行归母净利润及同比增速 

  

资料来源：wind、兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：wind、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 3、世联行毛利率及净利率 图 4、世联行 ROE 及 ROIC 

  

资料来源：wind、兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：wind、兴业证券经济与金融研究院整理 
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图表 5、各业务收入占比 图表 6、各业务毛利率 

  

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 

 

2、大交易业务稳健增增长，大资管业务未来可期 

2020 年随大横琴集团成为公司实控人，公司确认了“大交易+大资管”的双主营

战略。大交易业务以案场新房代理为核心，大资管面向地方政府和企业提供城市

运营服务和资产管理服务。公司大交易和大资管业务正稳步推进。 

 

分业务看： 

(1)交易服务业务：代理业务平稳增长，互联网+业务营收大幅提升。20 年公司交

易服务业务营收为 47.79 亿元，同比增长 11.43%，占总营收的 72%，仍为公司最

大基本盘。其中，代理销售业务实现营收 29.95 亿元，同比增长 4.92%，主要受益

于公司积极推进大客户战略，出售存在排他性合作条款的上海更赢有限公司获得

更多流量；互联网+业务实现收入 15.84 亿元，同比大幅增长 30.91%，主要受益

于公司整合线上线下资源，拓宽渠道。 

 

图表 7、代理销售业务盈利能力提升 图表 8、互联网+业务增长较快 

  

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 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                    - 4 - 

公司点评报告(不带市场行情) 

 

（2）资产管理业务：物管在管面积提升，叠加控股股东资源发展可期。20 年公

司资产管理实现收入 6.65 亿元，同比增长 3.71%，其中物业管理业务共实现营收

6.32 亿元，同比增长 6.48%，截至 20 年末公司物业管理布局达 20 个城市，实际

在管的全委托项目数量 101 个，较上年同期净增加 3 个，在管合约面积 557 万平

方米，面积净增加 70.87 万平方米。新签约全委托项目数量 20 个，新签约面积 93

万平米。考虑大资管业务依托粤澳深度合作区，控股股东赋能后发展有望步入快

车道。 

 

（3）交易后服务业务：受业务调整及疫情影响，交易后服务业务营收略有下滑。

公司金融服务实现收入 2.45 亿元，同比下降 48.56%，主要是公司主动严控风险主

动收缩放贷规模；装修业务实现收入 1.17 亿元，同比下降 56.03%，未来将调整成

为“大资管”提供配套装修服务。 

 

（4）资产运营服务业务：受业务调整及疫情影响，资产运营营收略有下滑。资

产运营服务实现 8.35 亿元，同比下降 10.65%，其中，公寓管理业务实现收入 5.46

亿元，同比下降 11.24%；工商资产运营营收 2.67 亿元，同比下降 5.47%。 

 

图表 9、物管收入稳步提升 图表 10、在管面积和数量均有所提升 

  

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 

 

3、卸掉包袱轻装上阵，基本面有望持续改善 

公司卸下包袱持续转型，盈利能力有望进一步提升。1）剥离中资产模式公寓业

务，长租公寓对业绩拖累作用减弱。由于过去几年租赁市场租金价格上涨不及预

期，加上前期装修改造投入摊销等，过去几年长租公寓业务亏损拖累公司业绩，

根据此前公告，世联集房 2019 年度、2020 年 1-9 月经审计净利润为-3.2 亿元、-2.1

亿元。2020 年公司通过股权转让方式出售了中资产模式公寓业务，保留轻资产托

管运营服务的公寓项目，有利于公司聚焦优势业务，进一步改善现金流，未来长

租公寓业务对公司的业绩拖累作用将减弱；2）转让小贷资产，收回现金。2020
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年 12 月 9 日，公司转让 8 亿小贷资产，有助于公司改善现金流、降低负债率，基

本面有望进一步改善。 

 

投资建议：公司轻装上阵持续转型，基本面实现困境反转。根据年报，我们预计

21-22 年 EPS 分别为 0.20 元、0.24 元，按照 4 月 2 日收盘价计算，PE 分别为 22

倍、18 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：交易服务业务持续下行，轻资产转型过于缓慢 
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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 2020  2021E 2022E 2023E  会计年度 2020  2021E 2022E 2023E 

流动资产 8277  10393  12613  15383   营业收入 6723  7331  8311  9974  

货币资金 2260  6313  7998  11112   营业成本 5921  5690  6404  7633  

交易性金融资产 4  2  2  3   营业税金及附加 35  40  44  53  

应收账款 1594  1524  1151  1309   销售费用 0  0  0  0  

其他应收款 1433  1466  1114  997   管理费用 396  430  488  586  

存货 45  29  32  33   财务费用 90  30  9  3  

非流动资产 2614  1732  1999  1777   资产减值损失 -18  0  -6  -4  

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 52  86  74  78   投资收益 89  25  44  45  

投资性房地产 589  529  549  543   营业利润 305  1166  1415  1748  

固定资产 108  87  65  44   营业外收入 62  59  60  60  

在建工程 0  0  0  0   营业外支出 47  23  25  26  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 320  1201  1450  1781  

无形资产 3  -0  -4  -7   所得税  187  725  865  1067  

资产总计 10891  12125  14612  17159   净利润  133  477  585  715  

流动负债 5627  5929  7653  9158   少数股东损益 23  78  97  118  

短期借款 1721  2105  2019  2500   归属母公司净利

润 
111  398  488  596  

应付票据 0  1  1  1   EPS(元) 0.05  0.20  0.24  0.29  

应付账款 563  310  510  671        

其他 3343  3513  5123  5986   主要财务比率     

非流动负债 0  200  400  750   会计年度 2020  2021E 2022E 2023E 

长期借款 0  200  400  750   成长性(%)     

其他 0  0  0  0   营业收入增长率 1.1% 9.0% 13.4% 20.0% 

负债合计 5627  6129  8053  9908   营业利润增长率 26.2% 281.9% 21.4% 23.5% 

股本 2034  2034  2034  2034   净利润增长率 35.3% 259.2% 22.5% 22.3% 

资本公积 522  522  522  522        

未分配利润 1856  1742  1578  1383   盈利能力(%)     

少数股东权益 103  182  278  396   毛利率 11.9% 22.4% 22.9% 23.5% 

股东权益合计 5264  5996  6559  7251   净利率 1.6% 5.4% 5.9% 6.0% 

负债及权益合计 10891  12125  14612  17159   ROE 2.1% 6.9% 7.8% 8.7% 

           

现金流量表   单位:百万元  偿债能力(%)     

会计年度 2020  2021E 2022E 2023E  资产负债率 51.7% 50.5% 55.1% 57.7% 

净利润 111  398  488  596   流动比率 1.47  1.75  1.65  1.68  

折旧和摊销 362  174  84  84   速动比率 1.46  1.75  1.64  1.68  

资产减值准备 18  78  -85  26        

无形资产摊销 324  153  63  63   营运能力(次)     

公允价值变动损失 0  0  0  0   资产周转率 59.6% 63.7% 62.2% 62.8% 

财务费用 150  30  9  3   应收帐款周转率 

 
388.2% 393.0% 506.4% 663.0% 

投资损失 -89  -25  -44  -45        

少数股东损益 23  78  97  118   每股资料(元)     

营运资金的变动 154  1876  1469  1596   每股收益 0.05  0.20  0.24  0.29  

经营活动产生现金流量 758  3197  1623  2447   每股经营现金 0.37  1.57  0.80  1.20  

投资活动产生现金流量 123  -102  -22  -12   每股净资产 2.54  2.86  3.09  3.37  

融资活动产生现金流量 -1314  959  84  679        

现金净变动 -433  4054  1685  3114   估值比率(倍)     

现金的期初余额 2370  2260  6313  7998   PE 79.2  22.1  18.0  14.7  

现金的期末余额 1936  6313  7998  11112   PB 1.7  1.5  1.4  1.3  
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。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。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级

分为股票评级和行业评级（另有

说明的除外）。评级标准为报告

发布日后的12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。其

中：A股市场以上证综指或深圳

成指为基准，香港市场以恒生指

数为基准；美国市场以标普500

或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 
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审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果

的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明

确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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