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7 月 6 日，有传言称，搜房网董事长莫天全已赴深圳，探讨收购世联行一事。7 月 4 日世联行停牌并发

布了“关于筹划非公开发行事项”的公告，对此，我们认为： 

第一、将以世联行向搜房定向增发为合作形式，基本不存在搜房控股可能 

世联行股权集中，大股东地位稳固，财务状况良好。世联行的控股股东为世联地产顾问（中国）有限

公司，最终控制人为陈劲松、佟婕夫妇，股权比例为 48.01%，大股东地位难撼动。根据世联行 2014 年 1

季度报告，目前公司的资产负债率为 24.43%，财务稳定。 

世联行在今年 3 月便公布了向高管定向增发的计划。世联行原计划非公开发行 48,367,594 股，价格为

8.27 元/股，共计 4 亿元，定向增发的对象为林蔚、王伟、王正宇、邢柏静、袁鸿昌等公司高管。  

我们认为，搜房如传言中收购世联行的可能性极小，而是将对世联行进行财务投资和战略合作，形式

为搜房参与到世联行此次定向增发计划中。 

 

第二、以 O2M 项目为契机，进行线上线下渠道和数据整合，应对行业竞争 

“基于大数据的 O2M 平台建设项目”，即世联行定向增发募集资金投资项目，将是世联行与搜房合作

的主要内容。该项目的核心是 O2M 模式，本质上是借助移动互联网技术搭建面向各类服务对象的 O2M 

服务平台，实现基于地域的线下专业销售团队的有效集合 O，与线上中台客户 M 的订制服务相集合。 

将和搜房网达成线上、线下的渠道和资源整合。搜房的主营业务包括四大模块：网络营销服务（主要

为搜房网上的广告收入）、电子商务（搜房卡业务等）、搜房帮房源发布（主要针对二手房经纪人的房源

发布和排名）和其他增值业务（包括研究、数据服务），全部为线上服务。而世联行的业务主要包括代理

销售业务、顾问业务、资产服务业务和金融服务业务等，基本为线下业务，其中代理销售业务收入占总收

入的 67.67%。此次合作后，双方有望进行线上与线下的联动，对各自手中的资源进行整合。 

  

http://www.yanjiu.cric.com/
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图 1：搜房四大业务占收益比重 

 

数据来源：搜房 2013 年年报 

图 2：世联行业务占收益比重 

 

数据来源：世联行 2014 年 1 季度报告 

华东与华南市场互补。搜房经营的重心为中东部的大城市；世联行的收入中，则有 37.22%来自华南区

域。这两部分区域的房地产市场高度发展，竞争激烈，双方合作后有利于在分布区域上的互补，扩大市场

份额。 

 

第三、行业整合源于竞争，传统中介依然不可替代 
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搜房与世联行的合作，本质上是与同类企业竞争的压力所迫。搜房旗下有数据研究、媒体、电商营销

等业务，但缺乏营销代理业务模块，若要此时进行全新的业务试水已错过最佳发展时机，市场份额很难抢

占。近期，同类企业纷纷跨界合作或建立新业务模块，给搜房带来了压力。 

“中介联合抵制搜房”是此次合作的催化剂。6 月，全国多地的链家、我爱我家等中介联合，下架了所

有在搜房网上的房源，并以此要求搜房降低端口费，导致搜房市值蒸发百亿，最终不得不进行让步。搜房

入股世联行，一方面可以保证有中介代理机构能作为长期合作对象，另一方面也能对“造反”中介起到震

慑作用。 

传统中介冬季来临，但行业不可能消失。传统中介为劳动密集型行业，依靠的是“人海战术”，人力

成本高，效率低。2014 年的市场情况不佳，中介受到的影响最大，不少去年扩张的中介面临了“裁员”、

“关店”潮。随着房地产市场发展，中介、代理行业的集中度将进一步提升，一些小型的中介代理生存将

变得困难。然而，基于我国的房地产交易需要极为复杂的手续，普通购房者，尤其是二手房购房者要理清

各类合同须耗费极大的时间和精力，因此中介代理作为手续的“代办者”不可能消失，“勤奋”是中介代

理的最大优势，服务个性化、从业人员素质提高将是未来的趋势。 

 

第四、合作风险虽小，效率降低和品牌效应淡化不可避免 

入股合作不如直接控股效率高，将淡化品牌效应。尽管搜房与世联行合作降低了双方在资金上的投入

和风险，但以“入股”的形式将降低执行效率。收购、控股或企业直接建立业务模块的优势在于，子公司

能更快、更直接地接受来自总部的命令，执行力强，重大决策无须两家企业蹉商即可进行。此外，合作成

立的公司或项目在宣传中的品牌定位也会比较尴尬，可能会降低新项目的影响力。 

合作一旦产生分歧，将对双方产生不利影响。作为均在行业中有一定影响力的企业，搜房与世联行的

合作中必然会存在博弈和利益分配，一旦产生无法解决的分歧停止合作，将给前期的投入和努力带来巨大

损失。 
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免责申明 

数据、观点等引用请注明“由 CRIC 研究中心提供”。由于统计时间和口径的差异，可能出现与

相关政府部门最终公布数据不一致的情形，则最终以政府部门权威数据为准。文章内容仅供参

考，不构成投资建议。投资者据此操作，风险自担。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

关于克而瑞信息集团（CRIC） 

克而瑞信息集团，隶属于易居（中国）控股有限公司。作为中国最大的房地产信息综合服务商，以现代信息技术为依托的房

地产信息及咨询服务为主营业务。克而瑞信息集团拥有中国房地产最大的信息数据库，构筑中国房地产上下游企业（包括开

发商、供应商、服务商、投资商）和从业者信息的桥梁，形成资金，信息通路、营销、人才等各类资源的整合平台，为企业

提供房地产信息系统、信息集成和解决方案的全面信息综合服务。 

关于 CRIC 研究中心 

CRIC 研究中心是易居旗下克而瑞信息集团的与业研发部门，组建十年以来一直致力于对房地产行业及企业课题的深入探索。

迄今为止，已经连续五年发布中国房地产企业销售 TOP50 排行榜，引发业界热烈反响。研究半径丌仅涵盖以日、周、月、

年时间为线索的四大基础研究领域；还包括宏观、市场、土地、企业战略、企业金融、营销等六大研发方向的深度拓展。每

月成果出品超过百份，规模以万字计，为房地产企业、基金、券商、政府相关部门提供与业研究资料。 

 


