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投资要点   
＃summary＃ 事件： 

12 月 30 日，公司拟与全资子公司世联集房、 “华燕智辉”签署《关于转让深

圳世联集房资产管理有限公司股权之股权转让协议》，拟向华燕智辉转让其持

有的完成资产重组后世联集房 100%的股权及对应权益，转让价格 5.3 亿元。 

上述《股权转让协议》签署日起七个工作日内，公司拟与世联集房就世联集房

控制下的 43 家子公司签署若干份《股权转让协议》，公司将以合计人民币 2.2

亿元的对价受让 43 家子公司的相关股权。 

公司控股股东大横琴的全资子公司“大横琴创新”拟与“华燕智辉”及其他有

限合伙人共同设立珠海横琴华琴实业投资合伙企业（“华琴实业”），作为承接

华燕智辉在《股权转让协议》项下全部权利、义务的主体。其中，大横琴创新

认缴前述主体 49.5%的出资份额。 

点评： 

公司拟以 5.3 亿元转让世联集房，剥离长租公寓业务： 

（1）本次交易方案剥离长租公寓亏损业务。按照方案，世联行拟向“华燕智

辉”转让其持有的完成资产重组后世联集房 100%的股权及对应的所有权益，

目标权益的转让价格 5.3 亿元。交易标的“完成资产重组后的世联集房 100%股

权”主要是公司原有包租模式公寓项目，交易对手方“华燕智辉”经营范围为

实业投资，注册资本 200 万元。 

（2）控股股东大横琴集团的全资子公司“大横琴创新”将与“华燕智辉”设立

子公司“华琴实业”，作为承接本次股权转让权利、义务的主体，其中“大横琴

创新”持有 49.5%的股份，并且“大横琴创新”作为优先级有限合伙人，“华燕

智辉”作为普通合伙人，其他有限合伙人作为劣后级有限合伙人。 

（3） 本次“华联智辉”将受让世联集房资产重组后持有运营的 114 个项目（不

包含协议拟剥离世联集房的 43 家公司）。世联行将与世联集房签订 “43 家子

公司股权转让协议”，以 2.2 亿元的对价受让世联集房控制下 43 家子公司的相

关股权。 

剥离长租公寓亏损业务，收回资金，公司持续发展能力和盈利能力将全面提升。

过去几年长租公寓业务亏损拖累公司业绩，此次剥离将大幅改善盈利。世联集
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房 2019 年度、2020 年 1-9 月经审计净利润为-3.2 亿元、-2.1 亿元。经测算，本

次交易将对公司当期合并净利润产生的影响金额约为 6,500-7,500 万元（体现

为明年的投资收益，未考虑相关的税赋影响，具体以履约当年财务报告为准）。

此外，本次剥离将收回资金，有助于公司改善现金流、降低负债率，全面提升

公司的持续发展能力和盈利能力。 

轻装上阵，持续转型，基本面实现困境反转。公司通过本次交易剥离公司原有

包租模式公寓项目，保留轻资产托管运营服务的公寓项目。此前，公司 12 月 9

日公告剥离 8 亿小贷资产。从公司一系列行为可以看出，公司不断卸下包袱，

持续转型，轻装上阵，重新聚焦轻资产专业服务能力，公司基本面将实现困境

反转。 

投资建议：公司剥离长租公寓业务，轻装上阵持续转型，基本面实现困境反转。

公司“大交易+大资管”主业定位清晰，背靠大横琴集团资源，“国有平台+上

市平台”优势明显。由于剥离亏损业务并产生投资收益，我们上调公司 2021 盈

利预测，预计 20-21 年 EPS 分别为 0.05 元、0.23 元，按照 12 月 30 日收盘价

计算，PE 分别为 94 倍、21 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 2019  2020E 2021E 2022E  会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 8853  7864  10709  12761   营业收入 6650  7252  8221  9866  

货币资金 2582  3687  5529  8040   营业成本 5806  6418  6536  7843  

交易性金融资产 0  0  0  0   营业税金及附加 39  109  132  168  

应收账款 1324  1507  1139  1294   销售费用 0  0  0  0  

其他应收款 1201  1449  1101  986   管理费用 386  442  501  602  

存货 13  13  13  13   财务费用 123  46  10  6  

非流动资产 2814  2497  2140  2092   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  28  70  5  

投资性房地产 409  419  416  417   营业利润 242  265  1112  1252  

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  291  1137  1276  

无形资产 5  2  -0  -3   所得税  174  169  603  625  

资产总计 11667  10361  12850  14853   净利润  97  122  534  651  

流动负债 5758  3996  5612  6640   少数股东损益 15  16  64  73  

短期借款 1787  0  0  0   归属母公司净利润 82  106  470  578  

应付票据 4  3  3  3   EPS(元) 0.04  0.05  0.23  0.28  

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% 9.0% 13.4% 20.0% 

负债合计 6244  4813  6780  8185   营业利润增长率 -66.8% 9.4% 320.1% 12.6% 

股本 2038  2034  2034  2034   净利润增长率 -80.3% 29.6% 342.9% 23.0% 

资本公积 534  534  534  534        

未分配利润 1899  1888  1828  1731   盈利能力(%)     

少数股东权益 108  124  188  261   毛利率 12.7% 11.5% 20.5% 20.5% 

股东权益合计 5423  5548  6070  6668   净利率 1.2% 1.5% 5.7% 5.9% 

负债及权益合计 11667  10361  12850  14853   ROE 1.5% 2.0% 8.0% 9.0% 

           

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% 52.8% 55.1% 

净利润 82  106  470  578   流动比率 1.54  1.97  1.91  1.92  

折旧和摊销 350  175  85  85   速动比率 1.54  1.96  1.91  1.92  

资产减值准备 20  65  -84  26        

无形资产摊销 312  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 53.4% 65.8% 70.8% 71.2% 

财务费用 226  46  10  6   应收账款周转率 388.2% 420.2% 506.4% 663.0% 

投资损失 -14  -28  -70  -5        

少数股东损益 15  16  64  73   每股资料(元)     

营运资金的变动 792  2214  830  1743   每股收益 0.04  0.05  0.23  0.28  

经营活动产生现金流量 1574  2563  1515  2370   每股经营现金 0.77  1.26  0.75  1.17  

投资活动产生现金流量 -278  -100  2  -53   每股净资产 2.61  2.67  2.89  3.15  

融资活动产生现金流量 -1336  -1358  324  194        

现金净变动 -39  1104  1842  2511   估值比率(倍)     

现金的期初余额 2409  2582  3687  5529   PE 122.3  94.4  21.3  17.3  

现金的期末余额 2370  3687  5529  8040   PB 

 

1.9  1.8  1.7  1.6  
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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 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

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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