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资料来源：海通证券研究所 
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房产中介服务发力，双轮驱动前行 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 践行“双轮驱动”发展战略，深化业务全方位布局。公司贯彻沥青业务与房

地产中介服务业务双轮驱动的发展战略。在房地产中介服务业务方面，公司

在稳定珠三角市场的前提下，重点扩张长三角区域，并进行城市高效外拓。

一方面深耕深圳、上海、广州、杭州、南京、青岛等重点城市，持续深化线

下营销网点的广度与密度；另一方面在惠州、东莞、昆山、扬州、嘉庆等围

绕核心大城市的城市区域进行扩张。目前公司形成以华南地区为核心，逐步

向华东、华北和华中扩展的业务网络体系。通过全方位的布局及品牌拓展，

公司业绩迎来快速增长。 

 “深耕”与“扩张”并举，开辟租赁业务新市场。公司基于“模式升级、精

耕二手、提升服务”三大策略，进行产业结构调整。精耕二手房，突出经纪

门店和信息平台优势，快速提升市场占有率，并深耕新房业务，针对三大都

市圈周边城市，重点开展新房包销业务。在夯实两大业务的基础上，以住房

租赁业务为切口，有效推进公司业务链延伸，挖掘二三级市场联动价值，为

培育公司新的业绩增长点奠定基础。 

 推进 O2O 发展模式，发挥一二手联动效应。公司积极建设房地产互联网交易

平台，建立的楼盘字典数据涵盖了结构数据、图片数据和分析数据等，利于

提供精准化的运营服务。此外，公司持续扩张线下业务，目前在全国 12 个城

市布局了近 1500 间门店，合作经纪人超过 2 万人。基于 O2O 模式积累的渠

道资源，充分发挥一二手联动效应，把房源信息更广泛传递给新房潜在客户，

并让拥有大量客户资源的二手房经纪人参与到新房销售，促进业务的整体提

升。 

 房地产中介业务持续发力，推动公司业绩新增长。2018 年度，公司主营业务

收入 45.52 亿元，同比增长 78.39%，其中房地产中介服务业务实现营收 36.25

亿元，同比上升 16.18%，贡献了 79.64%的营收；归属于上市公司股东的净

利润为 3.12 亿元，同比增长 627.24%；业绩增长的主要原因为深圳云房良好

的经营业绩导致公司整体经营业绩大幅上升。2018 年深圳云房实现的归母净

利润为 3.23 亿元，高于承诺业绩 0.27%。 

 投资建议：“优于大市”。我们认为公司重组后，房地产中介服务业务保持增

速发展，推动公司整体业绩向好，此外公司积极布局全国业务，开辟租赁业

务市场，助力公司可持续发展。我们预测公司 2019 年 EPS 为 0.40 元每股，

给予公司 2019 年 14-16 倍 PE，对应市值约为 51-59 亿元，对应合理价值区

间为 5.61-6.42 元，对应 2019 年的 PEG 为 0.86-0.98。 

 风险提示：产业政策变动风险，行业周期性与业务季节性波动风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2573 4572 5721 6491 7385 

(+/-)YoY(%) 291.2% 77.7% 25.1% 13.4% 13.8% 

净利润(百万元) 43 312 367 422 485 

(+/-)YoY(%) 722.7% 627.2% 17.7% 14.8% 15.0% 

全面摊薄 EPS(元) 0.05 0.34 0.40 0.46 0.53 

毛利率(%) 13.4% 16.7% 16.8% 16.9% 16.9% 

净资产收益率(%) 0.9% 6.1% 6.7% 7.2% 7.6% 
资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 公司资产负债表、现金流量表和其他核心财务数据分析 

（%） 2017 2018 Ppt 海通分析 

毛利率 13.39% 16.68% 3.29  

净利率 1.82% 6.83% 5.01  

资产负债率 25.54% 22.47% -3.07  

有息负债率 7.43% 6.75% -0.68  

三项费用占收入比 9.06% 6.38% -2.67  

（百万元） 2017 2018 YOY% 海通分析 

总资产 6618.24 6749.96 1.99%  

净资产 4795.84 5100.94 6.36%  

货币现金 1060.54 1046.54 -1.32%  

预收账款 168.63 145.33 -13.82%  

经营活动现金流净额 257.98 217.22 -15.80%  
 

资料来源：公司 2018 年报，海通证券研究所 

 

 

表 2 公司利润表对比 

单位：百万元 2017 2018 YOY% 海通分析 

一、营业总收入 2573.42 4571.93 77.66% 房地产服务收入占比较高 

二、营业总成本        

营业成本 2228.80 3809.31 70.91% 房地产服务成本占比较高 

营业税金及附加 14.82 29.48 98.93%  

销售费用 34.96 20.54 -41.24% 主要是运费减少 

管理费用 167.09 242.82 45.32%  

财务费用 30.99 28.47 -8.12%  

资产减值损失 20.95 33.79 61.25% 计提贷款损失准备及应收款坏账 

投资净收益 0.76 3.42 346.87% 购买银行理财产品产生的收益 

三、营业利润 64.94 350.39 439.58%  

加：营业外净收入 1.12 -0.74 -166.25% 赔偿金、违约金及罚款支出增加 

四、利润总额 66.06 349.65 429.29%  

减：所得税 19.23 37.49 94.95%  

五、净利润 46.83 312.15 566.61%  

减：少数股东损益 3.91 0.05 -98.67%  

归属母公司净利润 42.92 312.10 627.24%  

六、每股收益        

基本每股收益（元） 0.08 0.34 325.00%  
 

资料来源：公司 2018 年报，海通证券研究所 
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表 3 公司盈利预测表 

 2018 2019E 2020E 2021E 

一、营业总收入（百万元） 4572  5721  6491  7385  

二、营业总成本（百万元） 3809  4759  5397  6139  

三、营业利润（百万元） 350  488  560  645  

加：营业外收支（百万元） -1  3  3  3  

四、利润总额（百万元） 350  490  563  647  

五、净利润（百万元） 312  368  422  485  

减：少数股东损益（百万元） 0  0  0  0  

六、归属母公司所有者净利润（百万元） 312  367  422  485  

股本（百万股） 916 916 916 916 

每股收益（元/股） 0.34  0.40  0.46  0.53  
 

资料来源：Wind、公司 2018 年年报、海通证券研究所 

 

表 4 可比公司估值表 

 

 
 

代码 简称 
总市值 

(亿元) 

EPS（元） PE（倍） PEG（2019） 

2019PE/(2018-20 

年净利润复合增速) 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

02048.HK 易居企业控股 127 0.81  0.86  1.06  10.71  10.09  8.19  0.70  

002285.SZ 世联行 101 0.20  0.29  0.36  24.65  17.00  13.69  0.50  

000560.SZ 我爱我家 138 0.27 0.33  0.39 21.70  17.76  15.03  0.88  

  均值   0.43  0.49  0.60  19.02  14.95  12.30  0.79  

002377.SZ 国创高新 47 0.34  0.40  0.46  15.18  12.89  11.23  0.79  

注：收盘价为 2019 年 05 月 08 日价格，国创高新 EPS 为海通预测外其余可比公司 EPS 为 Wind 一致预期。可比公司根据公司业务进行了调整， 

表中可比公司主营业务均为新房代理、二手房交易等存量市场业务，和国创高新相比更具有可比性。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 

[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 4572 5721 6491 7385 

每股收益 0.34 0.40 0.46 0.53  营业成本 3809 4759 5397 6139 

每股净资产 5.57 5.97 6.43 6.96  毛利率% 16.7% 16.8% 16.9% 16.9% 

每股经营现金流 0.24 0.41 0.49 0.55  营业税金及附加 29 34 39 44 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 21 29 32 37 

P/E 15.18 12.89 11.23 9.76  营业费用率% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 

P/B 0.93 0.87 0.80 0.74  管理费用 243 286 325 369 

P/S 1.04 0.83 0.73 0.64  管理费用率% 5.3% 5.0% 5.0% 5.0% 

EV/EBITDA 8.01 6.83 5.48 4.27  EBIT 394 527 601 685 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 28 21 21 20 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.6% 0.4% 0.3% 0.3% 

毛利率 16.7% 16.8% 16.9% 16.9%  资产减值损失 34 33 34 35 

净利润率 6.8% 6.4% 6.5% 6.6%  投资收益 3 1 1 1 

净资产收益率 6.1% 6.7% 7.2% 7.6%  营业利润 350 488 560 645 

资产回报率 4.6% 5.0% 5.3% 5.6%  营业外收支 -1 3 3 3 

投资回报率 7.6% 8.4% 9.4% 10.6%  利润总额 350 490 563 647 

盈利增长（%）      EBITDA 517 565 639 724 

营业收入增长率 77.7% 25.1% 13.4% 13.8%  所得税 37 123 141 162 

EBIT 增长率 277.4% 33.9% 13.9% 14.0%  有效所得税率% 10.7% 25.0% 25.0% 25.0% 

净利润增长率 627.2% 17.7% 14.8% 15.0%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 312 367 422 485 

资产负债率 22.5% 23.8% 24.4% 25.0%       

流动比率 1.6 1.7 1.9 2.0       

速动比率 1.3 1.4 1.5 1.7  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.7 0.8 0.9 1.0  货币资金 1047 1359 1743 2186 

经营效率指标      应收账款及应收票据 590 705 800 911 

应收帐款周转天数 45.7 45.0 45.0 45.0  存货 194 222 251 286 

存货周转天数 17.0 17.0 17.0 17.0  其它流动资产 586 699 782 878 

总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.9  流动资产合计 2417 2985 3577 4260 

固定资产周转率 31.5 46.8 68.2 108.7  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 136 109 82 54 

      在建工程 185 235 285 335 

      无形资产 193 198 202 205 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 4333 4361 4387 4413 

净利润 312 367 422 485  资产总计 6750 7345 7964 8673 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 454 480 510 540 

非现金支出 157 71 73 74  应付票据及应付账款 600 717 813 925 

非经营收益 22 24 26 27  预收账款 145 172 195 222 

营运资金变动 -275 -87 -75 -82  其它流动负债 295 354 401 456 

经营活动现金流 217 375 445 505  流动负债合计 1494 1722 1919 2142 

资产 -185 -64 -64 -64  长期借款 0 0 0 0 

投资 76 0 0 0  其它长期负债 23 23 23 23 

其他 3 1 1 1  非流动负债合计 23 23 23 23 

投资活动现金流 -106 -63 -63 -63  负债总计 1517 1745 1941 2165 

债权募资 -37 26 30 30  实收资本 916 916 916 916 

股权募资 0 0 0 0  普通股股东权益 5101 5468 5890 6376 

其他 19 -27 -28 -30  少数股东权益 132 132 132 132 

融资活动现金流 -19 -1 2 0  负债和所有者权益合计 6750 7345 7964 8673 

现金净流量 93 312 385 442       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 08 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 
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