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2016 年 4月 20日 华燕房盟 (831496)年报点评 

 
——业绩增长符合预期，云燕安家互联网平台初见成效 

 

报告原因：年报点评 
 

 事件：公司发布 2015年年报。 

 15年收入和利润均出现大幅上升，业绩增长符合预期。公司 15年实现收入 4.82

亿，同比增长 140.0%，归母净利润 1,876.0 万，同比增长 55.2%，全面摊薄

EPS0.15 元，符合预期。净利润增速不及营业收入主要是互联网平台研发推广

和“从房到家”业务布局成本费用支出。 

 O2O 线上收入放量是收入倍增的主要原因。（1）云燕安家互联网平台服务持续

优化，精准营销满足开发商获客需求，线上业务进一步放量，15 年 O2O 房地产

电子商务服务占比 83.8%.（2）收入增长也同时受益于 15 年楼房新政和上海房

地产市场成交量大幅提升。（3）“从房到家”新商业模式下家装、金融、社区

服务业务 15 年处于投入期，16年预计进入产出期。 

 公司经营活动产生的现金流量净额较 14 年大幅减少。（1）云燕安家平台的研

发和推广投入较大。15 年的研发投入占营业收入的 10%，市场推广投入也影响

现金流。（2）15 年“从房到家”业务布局，以及上下产业链的整合和合作布

局成本费用支出较多，也一定程度影响了现金流。 

 新房板块正努力从传统电商向房屋互联网科技公司迈进。（1）公司未来方向

是通过不断研发互联网新技术以及和巨头合作构建互联网房屋平台，通过云燕

安家，在大数据基础上进行精准定位和推送，提升中介和开发商的服务品质，

解决房地产行业痛点。（2）公司研发出 H5 全景楼书。公司是腾讯地图找房唯

一战略合作伙伴，精准推送，独家对接微信红包、楼盘众筹等功能，用户体验

优于其他楼书，开发商认可程度高，16 年有望贡献可观收入。（3）3D VR 看房

技术持续投入研发，保持市场领先优势。通过消费者看房体验的提升获取开发

商资源。 

 “从房到家”家装等业务加快布局。（1）作为二手房导流的主要场所二手房

体验中心宝山店、普陀店、徐汇店均已开业，家装引流效果超预期。（2）和京

东达成独家战略合作意向，通过协助京东在华东地区布局 JD+智能家居服务解

决方案，搭乘云燕安家平台，完成“从房到家”智慧家居的初步布局。 

 维持此前盈利预测。预计 16-18年营收 10.49/17.38/22.59 亿，CAGR为 47%，

CAGR为 44%。不考虑增发，16-18年 EPS为 0.2/0.3/0.5 元，对应 4 月 19日收

盘价的 PE为 36/23/15X。 

 

  

市场数据： 2016年 4月 19日 

转让方式 做市 

收盘价（元） 7.65 

每股净资产（元） 2.25 

市净率 3.4 

总市值（百万元）       956             
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基础数据:          2015年 12月 31日 

总股本 (百万) 125.00 

可转让股份 （百万） 88.97 

净资产（百万元） 281.4 

股东总户数（户） 199 

挂牌日期 2014-12-16 

主办券商 海通证券 
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财务数据及盈利预测 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 201 482 1,049 1,738 2,259 

同比增长率（%） 41% 140% 118% 66% 30% 

净利润（百万元） 12.1 18.8 26.7 40.8 55.5 

同比增长率（%） 29% 55% 42% 53% 36% 

每股收益（元/股） 0.10 0.15 0.21 0.33 0.50 

毛利率（%） 24% 19% 15% 13% 13% 

注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩；每股收益按最新总股本全面摊薄算 
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损益表预测（万元，元）           

  2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

一、营业收入 14,207  20,077  48,182  104,911  173,788  225,924  

减：营业成本 10,314  15,202  38,862  89,677  151,759  197,287  

      营业税金及附加 628  809  1,399  3,252  5,387  7,003  

      销售费用 0  0  802  2,000  2,000  2,600  

      管理费用 2,130  2,553  4,556  5,770  8,168  11,027  

      财务费用 125  139  150  525  869  1,130  

      资产减值损失 92  290  901  350  500  0  

加：投资收益 
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二、营业利润 919  1,084  1,519  3,337  5,104  6,878  

加：营业外净收入 378  502  593  0  0  0  

三、利润总额 1,296  1,586  2,113  3,337  5,104  6,878  

减：所得税 362  380  260  668  1,021  1,327  

四、净利润 934  1,205  1,852  2,670  4,084  5,551  

减：少数股东损益 (7) (4) (24) 0  0  0  

五、归属母公司净利润 940  1,209  1,876  2,670  4,084  5,551  

全面摊薄 EPS 0.1  0.1  0.2  0.2  0.3  0.5  

资料来源：申万宏源研究 
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信息披露 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师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、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,并对本报告的内容和观点负责。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。 

与公司有关的信息披露 

本公司隶属于申万宏源证券有限公司。本公司特此提示客户，在本报告发布当日，即 2015 年 9 月 15 日，申万宏源证券有限公司

持有仙剑文化已发行股份 1%以上。本公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可，资格证书编号为：ZX0065。

本公司关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的投资标的，还可能为或争取为这些标的提供投资银行服务。本公

司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录

www.swsresearch.com 信息披露栏目查询从业人员资质情况、静默期安排及其他有关的信息披露。 
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