
 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

 

 
公 

司 

研 

究 

 

公

司

点

评 

报

告 

 

证券研究报告 

＃industryId＃ 
房地产 

 

＃investSuggestion＃ 买入 
 

( 
＃

investS

uggesti

onChan

ge＃ 

维持 
 

） 

 
＃relatedReport＃  相关报告 

《秋天也是收获的季节——世

联行公告点评》2020-09-20 

《世联行中报点评：二季度利润

转正，公司实控人变更》
2020-08-20 

《15.9%股份转让已完成过户

登记》2020-08-20 

《打造城市管家范本，逐步向全

国推广》2020-08-17 

《世联行实际控制人变更为横

琴国资委》2020-08-05 

《世联行公告点评：控股股东筹

划表决权委托事项，可能涉及控

制权转移和实际控制人变更》
2020-08-02 

《世联行点评：珠海横琴国资委

继续增持股份，且不排除继续增

持可能》2020-07-22 

 

＃emailAuthor＃ 分析师： 

阎常铭 

yanchangming@xyzq.com.cn 

S0190514110001 

  

徐鸥鹭 

xuoulu@xyzq.com.cn 

S0190519080008 

  

靳璐瑜 

jinluyu@xyzq.com.cn 

S0190520080003 

 

＃assAuthor＃  
 

 
投资要点   
＃summary＃ 事件：11 月 13 日，公司发布关于与大横琴集团签署资产管理委托服务框架协

议暨日常关联交易的公告，世联行拟就大横琴委托事项开展横琴新区资产管理

服务，预计未来三年交易金额不超过 5.8 亿元。 

11 月 13 日，公司发布关于与珠海格力电器股份有限公司签署《战略合作框架

协议》的公告，双方在各自经营范围内开展广泛、深度合作，共享行业资源，

进行优势互补。 

11 月 13 日，公司全资子公司世联小贷拟向云南信托转让贷款债权资产。初始

转让信贷资产不超过人民币 1.45 亿元，期限不超过 60 个月（以实际为准）。公

司将为世联小贷承担预计不超过人民币 1.6 亿元的担保责任金额。 

点评： 

大股东资源加持，大资管业务腾飞有望。根据协议，公司将为大横琴持有或者

管辖的各类业态提供城市运营服务、企业落地服务、物业管理服务等资产管理

服务，预计未来三年的交易金额不超过 5.8 亿元（第一年不超过 1.6 亿元，第

二年不超过 1.8 亿元，第三年不超过 2.4 亿元）。本次框架协议体现大股东优质

资源开始向上市公司倾斜，公司大资管业务有望腾飞。 

携手格力电器，优势互补助力增长。根据约定，格力电器在自建拟建及在建工

业园区基地，企业总部等将优先采购世联行物业管理、营销策划等顾问服务；

而世联行则在新房交易、资产管理等场景下优先推荐或集中采购格力电器产

品。本次跨界合作整合优质资源，有助于实现双方共赢，一方面格力获得优质

产品推广渠道；另一方面，世联行资管和顾问策划业务获得流量，公司各业务

实现协同发展。 

转让信贷资产，加快资金回笼。公司全资子公司世联小贷拟向云南信托转让贷

款债权资产，初始转让金额不超过 1.45 亿元，信托期限不超过 60 个月。本次

交易有利于其回笼资金，有利于世联小贷进一步的业务发展。 

投资建议：大横琴优质资源持续落地，公司资管业务增长性增强。公司已有业

务构成安全边界，业绩有支撑。我们预计世联行 2020 年、2021 年 EPS 分别为

0.05 元、0.07 元，按照 11 月 13 日收盘价计算，PE 分别为 125 倍、89 倍，维

持“买入”评级。 

风险提示：大横琴资源落地不及预期，交易服务业务恢复缓慢。 
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报告正文 

1、 大股东资源加持，大资管业务腾飞有望 

11 月 13 日，公司发布关于与大横琴集团签署资产管理委托服务框架协议暨日常

关联交易的公告。根据协议，公司将为大横琴持有或者管辖的各类业态提供各类

资产管理服务，服务内容包括但不限于：1）城市运营服务,包括政务外包、文化

活动举办、城市管理咨询、装修服务等；2）企业落地服务，包括招商支持、政策

服务、企业入驻等；3）物业管理服务：包括商办、公寓、园区、公建、政府相关

楼宇等各业态的物业管理服务。本次合作预计未来三年交易金额（收入）不超过

5.8 亿元（第一年不超过 1.6 亿元，第二年不超过 1.8 亿元，第三年不超过 2.4 亿

元）。 

大股东资源加持，大资管业务腾飞有望。本次框架协议落地，体现大横琴优质资

源已经开始向上市平台倾斜，预计公司大资管业务将步入快速发展期。截至

2020Q1，大横琴旗下子公司珠海大横琴城市公共资源经营管理有限公司（简称“城

资公司”）在管面积为 132 万平米，在管项目包括横琴总部大厦、粤澳中科技园区、

横琴新家园、横琴创意谷等；其中，可租项目面积为 2.83 万平米，包括横琴总部

服务中心、横琴口岸以及横琴科技创新中心。此外，大横琴在建拟建项目仍有很

大投资规模，随横琴岛进入快速发展期，这部分物业将持续变现。截至 2020Q1，

大横琴集团在建拟建项目仍有很大投资规模，在建拟建项目的概算总投资合计为

786.35 亿元，已投资 241.54 亿元，其物业类型主要以商业办公类为主，绝大多数

预计 3-5 年内竣工，这部分物业将在未来持续变现。 

图表 1、截至 2020 年 3 月大横琴集团在管项目明细 

项目名称 建筑面积（万平米） 业态 

在管项

目 

横琴总部大厦 

132 

商办 

粤澳中医药科技产业园 产业园区 

横琴新家园 住宅 

横琴创意谷 产业园区 

横琴总部服务中心 商办 

横琴口岸 公建 

横琴大桥二线通道 公建 

国际商务中心 商办 

国际科创中心 商办 

… … 

可收租

金项目 

横琴总部服务中心二期 0.75 办公 

横琴口岸 0.17 办公 

横琴国际科技创新中心二期 1.91 办公 

资料来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 
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图表 2、截至 2020 年 3 月大横琴集团在建拟建项目明细 

项目名称 
预计竣工时

间 
业态 

概算总投资

（亿元） 

已投资

额（亿

元） 

在建

项目 

横琴天湖酒店 - 酒店、商业 9.11 2.86 

横琴新区高级人

才公寓（二期） 
2020/6/30 住宅 12.55 11.01 

横琴新区市民服

务中心 
2020/12/30 

行政办公及

配套设施 
18.27 7.73 

长隆宿舍一期 2020/11/30 住宅 17.09 6.27 

横琴科学城一期 2022/7/21 

住宅、商业、

酒店、幼儿园

等 

174.24 79.73 

横琴科学城二期 2023/7/5 

写字楼、商业

物业、公寓、

相关配套 

167.31 36.35 

横琴科学城三期 2023/9/15 

写字楼、商业

物业、公寓、

相关配套 

128.73 28.22 

横琴国际科技创

新中心 
2020/10/1 

商业、办公、

公寓 
36.18 40.28 

天沐琴台项目 2023/9/1 

文化设施、酒

店、办公、商

业 

40.53 9.52 

横琴国际商务中

心（二期、三期） 
2024/12/1 

商业、办公、

酒店、 
93.19 4.4 

大横琴大厦 2026/7/9 

办公、商业、

社会停车场、

电信设施、 

40.13 8.29 

横琴露营乐园（汽

车营地二期） 
- 酒店、商业 5.98 3.53 

城市新中心保障

房项目（一期） 
- 

住宅、商业及

相关配套 
7.98 3.35 

拟建

项目 

勤政公寓 - 住宅 6.95 / 

城市新中心保障

房二期 
- 

住宅、商业及

相关配套 
23.1 / 

中国自贸区信息

港总部大厦 
- 

办公、商业、

酒店 
5.01 / 

合计  786.35 241.54 

资料来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 
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图表 3、横琴岛地理位置 图表 4、横琴各片区功能规划 

 
 

数据来源：百度地图、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 

 

2、 携手格力电器，优势资源互补助力增长 

11 月 13 日，公司发布关于与珠海格力电器股份有限公司签署《战略合作框架协

议》的公告。1）格力电器自建制造业基地，拟建及在建工业园区，企业总部等优

先采购世联行物业管理、营销策划等顾问服务；2）世联行通过新房营销场景，新

房交易渠道平台，资管全链条服务场景优先推荐或集中采购格力电器生产的空调

等电器产品。 

双方此次强强联合，跨界整合优质资源，有助于双方实现互利共赢。格力电器收

获优质产品推广渠道，而对世联行来说，可以为公司的资管业务及顾问策划业务

带来流量，实现公司大交易及大资管业务之间的赋能和延伸，各个业务协同发展。 
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图表 5、世联行主要业务板块 图表 6、世联行业务逻辑图 

 

 
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、 转让信贷资产，加速现金回笼 

11 月 13 日，公司发布关于为深圳市世联小额贷款有限公司(云联 16 号)提供担保

的公告。公司全资子公司世联小贷拟向云南信托发行设立的“云南信托-云联 16 号

单一资金信托”转让贷款债权资产，初始转让信贷资产不超过人民币 1.45 亿元，

本次信托期限不超过 60 个月（具体金额和时间以实际为准）。本次世联小贷通过

资金信托出售信贷基础资产，有利于其回笼资金，加快资金周转，拓宽融资渠道

及降低融资成本，同时其出售资产所得资金将用于世联小贷进一步的业务发展。 

 

投资建议：大横琴优质资源持续落地，公司资管业务增长性增强。公司已有业务

构成安全边界，业绩有支撑。我们预计世联行 2020 年、2021 年 EPS 分别为 0.05

元、0.07 元，按照 11 月 13 日收盘价计算，PE 分别为 125 倍、89 倍，维持“买入”

评级。 

风险提示：大横琴资源落地不及预期，交易服务业务恢复缓慢。 
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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  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% 

投资损失 -14  -10  -5  -5        

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 155.8 124.6 89.0 69.2 

现金的期末余额 2370  2954  4362  6422   PB 2.4 2.3 2.3 2.2 
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分析师声明 

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% 
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