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9月20日，深圳世联行集团股份有限公司（下简称“世联行”）发布修正后三季度
业绩预告，预计经营业绩为亏损，归属于上市股东的利润为亏损0.9亿元—0.45亿
元，每股收益为亏损0.04 元/股–0.02 元/股。

事实上世联行发布的三季度报出现了低级错误，将报告期的时间写成了2019 年 7
月 1 日-2019 年 9 月30日，似乎还活在过去，不愿来到残酷的2020年。而最怀念
这故去时光的，应该是公司前董事长陈劲松，在三季报发布的前两天，陈劲松退下
了董事长的位置。

经营失意、资本得意，虽然经营情况恶化，但世联行的股价却出现了上涨，8月31
日股价为4.23元/股，9月22日已经来到了6.50元/股，上涨达到了43%。

通常来说公司亏损带来的应该
是公司股价的走弱，但
世联行反而上涨超过40%，这背后都与一家名为珠海大横琴集团有限公司（下简称
“珠海大横琴”）的入主有关。

打造“华南王府井”

珠海大横琴是珠海横琴区国资委的全资子公司，而横琴区位于珠海经济特区同时也
隶属于广州自贸区，长期以来都是资本热点，尤其在港珠澳大桥通车后，横琴区由
于紧靠澳门在地理位置上的优势进一步提升。

有私募人士透露：“过去中央领导去珠海必去格力集团总部和横琴区，甚至有一块
土地用来建设澳门大学，珠海是未来的资本热点。”

珠海国资委在资本市场上有着格力集团和华发集团两架马车，但横琴国资委则相对
默默无闻，并无太多动作，直至今年高调入主世联行。
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一位
了解内情
的消息人士称，珠
海大横琴未来的发展方向是“华南王
府井”，打造横琴区的大型免税商场，
入主世联行也是处于这个
目的，想要获得一个上市平台。
当下，世联行的董事会九人名单中来自珠海大横琴的股东已经达到了五人，董事长
也变更为了珠海大横琴的董事长胡嘉。

事实上，对于上市，珠海大横琴早有预谋，早在2014年6月便向港交所提交了上市
申请书，但赴港上市计划最终未能成功，在2015年2月招股书失效后，并未继续提
交。上市平台尤其是A股平台对于一家谋求发展的企业是极大助力，珠海大横琴也
不例外，从公司的经营状况看公司正处于发展期需要大量资金。

珠海大横琴的经营状况可以从过去发行的债券中窥得一二，长期以来公司的营收和
净利润并不稳定，时起时落，同时公司的经营性现金流净额常年为负，这说明公司
还在扩张但没用迎来回报期。

考虑到珠海大横琴主营业务为土地一级开发，这项业务需要考虑到征地补偿、拆迁
安置、七通一平等基础设施和社会公共配套设施的建设等工作，需要较长的回报周
期和较大的前期投入，这样的情况也算合情合理。
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代理行业的黄昏

三季度的财务数据显示世联行已经开始了亏损，这是一个不好的信号，毕竟代理行
业难见起色，老同行思源、伟业和同策等也在走下坡路，世联行难以独善其身。

从年报上看更加直接，2018年世联行实现营收75.3亿元，扣非后净利润3.7亿元，
同比分别下滑8.26%和61.69%。2019年世联行，营收和扣非后净利润分别为66.5
亿元、0.37亿元，同比下滑11.73%、89.85%。世联行股价已经从2015年最高25.9
1元跌至现在的6.51元，只剩下了一个零头。

而在2018年之前，世联行的毛利率都在30%以上，在2019年已经跌至12.69%，公
司扣非后净利润两年之内净利润缩水90%，世联行是代理第一股尚且如此，可见行
业之艰难。

代理行业的本质是帮开发商卖房，但渠道的崛起导致了代理的衰落。如今，代理机
构的代理费用已经从过去的2.5%左右降至0.8%，但仍然难挡颓势，行业整体持续
下滑，在这条路上当下看不到反转的可能。

事实上，世联行之前在资本市场表现不振，股东也开始减持。

公司股东华居天下计划在未来的6
个月内以集中竞价和（或）大宗交易方式减持公司股份数量不超过 122,265,400
股（占公司总股本比例 6%）。而搜房网是华居天下的控股股东， 2014年以8.23元
/股的价格入股，而当下股价在6.51元，亏损了26.7%，显然这投资不赚，

退出止损也合情合理。

与之相对应的是，珠海大横琴控股后开始了股权回购计划，以回购股份最高价不超
过人民币7.40元/股的价格，回购股份数量上限为不超过4075.51万股，回购股份数
量下限为不低于2037.76万股。

回购后的股票将用于员工持股计划，这也表现出了珠海大横琴对未来经营的信心，
毕竟员工持股计划是企业经营上的一种激励计划。

回看此事，有人进入、有人退出，还有人割肉止损，陈劲松英雄迟暮。虽然其表示
仍然会
在业内继续活
动，但当下来看道路崎岖，
辉煌的昨日时光不会再现。资本市场弱肉强食，只看结果不谈情怀。
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