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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 37.15 港元

总市值/流通市值 139651/133974 百万港元

52周最高价/最低价 55.21/26.22 港元

近 3 个月日均成交额 38.11 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《贝壳-W（02423.HK）-Q2 业绩同比高增，新房业务稳健增长》—

—2023-09-04

《贝壳-W（02423.HK）-复苏强度远超行业，盈利水平大幅提升》

——2023-05-22

《贝壳-W（02423.HK）-收入虽受疫情扰动，盈利质量逆势改善》

——2023-03-18

《贝壳-W（02423.HK）-Q3 业绩扭亏为盈，尽显复苏弹性》 ——

2022-12-02

《贝壳-W（02423.HK）-Q2 环比改善，彰显龙头韧性与业绩弹性》

——2022-08-25

Q3经营稳健，业绩平稳。2023Q3，公司实现GTV交易总额6552亿元，同比

-11%，环比-16%；营业收入178亿元，同比+1%，环比-9%；营收同环比表现

明显好于GTV，主要因为高货币化率的两翼业务占比提升，带动综合货币化

率较Q2提升22bp至 2.72%。2023Q3，公司实现归母净利润11.6亿元，经调

整净利润21.6亿元，同比+14%，环比-9%；贡献利润率34.2%，较Q2提升了

0.81个百分点；毛利率27.4%，经调整净利率12.1%，均与Q1持平。

存量房业务收入基本稳定。2023Q3，公司存量房业务GTV为 4390亿元，同

比-2%，环比-4%，其中，链家主导的交易占比为44%，较Q2提升4个百分点；

存量房业务收入63亿元，同比-12%，环比-2%。2023Q3，存量房业务货币化

率1.44%，贡献利润率为48.7%，环比均提升；9月起，链家在北京降低佣金

费率，对收入和利润的影响可控，并将会被市占率提升带来的收益部分抵消。

新房业务收入下降较明显，主要受全国新房市场降温影响。2023Q3，新房业

务GTV为1921亿元，同比-27%，环比-35%，与全国商品住宅销售额同比-23%，

环比-22%的趋势一致；新房业务收入59亿元，同比-24%，环比-32%。2023Q3，

新房业务货币化率3.07%，进一步提高；贡献利润率为25%，环比略降。

积极拓展的“两翼”业务收入高速增长。2023Q3，家装家居业务收入32亿

元，同比+72%，环比+21%；以租房业务为核心的新兴业务收入24亿元，同

比+203%，环比+39%。“两翼”业务的收入占比也越来越高，2023Q3，家装

家居和新兴业务占比分别为18%和 14%，分别较Q2提升了4和5个百分点。

门店经纪人活跃度环比持续微降。截至2023Q3末，公司门店有4.3万家，

同比+4%，环比持平；经纪人有42.9万人，同比+7%，环比-1%。活跃门店和

经纪人占比分别为95%和93%，均环比微降。2023Q3公司APP移动月活用户

4920万人，同比+16%，环比+2%，购房者关注度仍在提升，但观望情绪较重。

投资建议：公司Q3业绩保持平稳，存量房收入基本稳定，新房业务受市场

环境影响收缩，家装家居和租赁住房业务收入高增。预计公司2023-2025年

经调整净利润分别为88/82/83亿元，每股收益分别为2.34/2.18/2.21元，

对应当前股价PE分别为14.4/15.5/15.3倍，维持“买入”评级。

风险提示：公司业务与中国房产市场同频共振，若经济增速放缓、居民收入

预期下降、政策放松不及预期、房企信用风险事件冲击等因素导致居住行业

波动，可能对公司的经营业绩造成重大不利影响。此外，政府有关部门如果

进一步加强对房产中介服务的管控，可能会引发佣金费率被动压降。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 80,752 60,669 76,082 90,050 97,701

(+/-%) 14.6% -24.9% 25.4% 18.4% 8.5%

经调整净利润(百万元) 2,295 2,854 8,803 8,212 8,305

(+/-%) -59.9% 23.9% 208.4% -6.7% 1.1%

每股收益（元） 0.61 0.76 2.34 2.18 2.21

EBIT Margin -0.8% -1.1% 7.3% 6.4% 6.5%

净资产收益率（ROE） 3.4% 4.2% 12.3% 10.8% 10.2%

市盈率（PE） 55.3 44.5 14.4 15.5 15.3

EV/EBITDA 210.2 204.6 24.1 24.2 22.8

市净率（PB） 1.90 1.84 1.72 1.61 1.50

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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Q3 经营稳健，业绩平稳。2023Q3，公司实现 GTV 交易总额 6552 亿元，同比-11%，

环比-16%；营业收入 178 亿元，同比+1%，环比-9%；营收同环比表现明显好于 GTV，

主要因为高货币化率的两翼业务占比提升，带动综合货币化率较 Q2 提升 22bp 至

2.72%。从盈利能力看，2023Q3，公司实现归母净利润 11.6 亿元，经调整净利润

21.6 亿元，同比+14%，环比-9%；贡献利润率 34.2%，较 Q2 提升了 0.81 个百分点；

毛利率 27.4%，经调整净利率 12.1%，均与 Q1 持平。

图1：公司单季度交易总额 GTV 及同比 图2：公司单季度营业收入及同比

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图3：公司单季度经调整净利润及经调整净利率 图4：公司单季度毛利率和贡献利润率

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

存量房业务收入基本稳定。2023Q3，公司存量房业务 GTV 为 4390 亿元，同比-2%，

环比-4%，其中，链家主导的交易占比为 44%，较 Q2 提升了 4 个百分点；存量房

业务收入 63 亿元，同比-12%，环比-2%。2023Q3，存量房业务货币化率 1.44%，

贡献利润率为 48.7%，环比均提升；9 月起，链家在北京降低佣金费率，对收入和

利润的影响可控，并将会被市占率提升带来的收益部分抵消。
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图5：公司存量房业务单季度交易总额及同比 图6：公司存量房业务单季度收入及同比

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

新房业务收入下降较明显，主要受全国新房市场降温影响。2023Q3，新房业务 GTV

为 1921 亿元，同比-27%，环比-35%，与全国商品住宅销售额同比-23%，环比-22%

的趋势一致；新房业务收入 59 亿元，同比-24%，环比-32%，与 GTV 表现保持一致。

2023Q3，新房业务货币化率 3.07%，进一步提高；贡献利润率为 25%，环比略降。

图7：公司新房业务单季度交易总额及同比 图8：公司新房业务单季度收入及同比

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

积极拓展的“两翼”业务收入高速增长。2023Q3，家装家居业务收入 32 亿元，同

比+72%，环比+21%；以租房业务为核心的新兴业务收入 24 亿元，同比+203%，环

比+39%。“两翼”业务的收入占比也越来越高，2023Q3，家装家居和新兴业务占

比分别为 18%和 14%，分别较 Q2 提升了 4和 5个百分点。
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图9：公司各业务单季度收入占比结构 图10：公司家装家居和新兴业务单季度收入

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

门店经纪人活跃度环比持续微降。截至 2023Q3 末，公司门店数量 4.3 万家，同比

+4%，环比持平；经纪人数量 42.9 万人，同比+7%，环比-1%。其中，活跃门店和

活跃经纪人数量占比分别为 95%和 93%，均环比微降。2023Q3，公司 APP 移动月活

用户 4920 万人，同比+16%，环比+2%，购房者关注度仍在提升，但观望情绪较重。

图11：公司各季度末活跃门店和活跃经纪人占比 图12：公司各季度末月活用户数量及同比

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：公司 Q3 业绩保持平稳，存量房收入基本稳定，新房业务受市场环境影

响收缩，家装家居和租赁住房业务收入高增。预计公司 2023-2025 年经调整净利

润分别为 88/82/83 亿元，每股收益分别为 2.34/2.18/2.21 元，对应当前股价 PE

分别为 14.4/15.5/15.3 倍，维持“买入”评级。

风险提示：公司业务与中国房产市场同频共振，若经济增速放缓、居民收入预期

下降、政策放松不及预期、房企信用风险事件冲击等因素导致居住行业波动，可

能对公司的经营业绩造成重大不利影响。此外，政府有关部门如果进一步加强对

房产中介服务的管控，可能会引发佣金费率被动压降。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 20446 19413 26280 36316 44981 营业收入 80752 60669 76082 90050 97701

应收款项 13370 8511 11464 13569 14722 营业成本 64933 46888 54994 65628 71136

存货净额 0 128 0 0 0 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 6665 6837 7751 9175 9954 销售费用 4309 4573 6240 7384 8012

流动资产合计 69926 70425 81033 94596 105194 管理费用 12118 9892 9306 11256 12213

固定资产 1972 2037 2098 2097 2033 财务费用 (355) (743) (550) (761) (995)

无形资产及其他 10191 17905 17212 16518 15824 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 18230 18981 18981 18981 18981

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 335 (435) 0 0 0

资产总计 100319 109347 119323 132192 142032 营业利润 81 (377) 6092 6543 7335

短期借款及交易性金

融负债 454 619 619 619 619 营业外净收支 1059 669 0 0 0

应付款项 6939 6658 7310 8758 9504 利润总额 1141 292 6092 6543 7335

其他流动负债 21543 26064 30319 36333 39425 所得税费用 1665 1690 1523 1636 1834

流动负债合计 28936 33341 38248 45710 49548 少数股东损益 (1) (11) (234) (251) (281)

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 经调整净利润 2295 2854 8803 8212 8305

其他长期负债 4327 6952 7452 7952 8452

长期负债合计 4327 6952 7452 7952 8452 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 33263 40293 45699 53661 57999 经调整净利润 2295 2854 8803 8212 8305

少数股东权益 82 134 (100) (351) (632) 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 66974 68920 73723 78881 84664 折旧摊销 1371 1503 1632 1694 1758

负债和股东权益总计 100319 109347 119323 132192 142032 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (355) (743) (550) (761) (995)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (6234) 10673 1666 4434 2406

每股收益 0.61 0.76 2.34 2.18 2.21 其它 6163 (6569) (4234) (3305) (2804)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 3595 8461 7867 11035 9666

每股净资产 17.82 18.33 19.61 20.98 22.52 资本开支 (1870) (1568) (1000) (1000) (1000)

ROIC 1% 15% 20% 24% 31% 其它投资现金流 (23014) (6905) 0 0 0

ROE -- -- 7% 7% 7% 投资活动现金流 (24884) (8472) (1000) (1000) (1000)

毛利率 20% 23% 28% 27% 27% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin -1% -1% 7% 6% 6% 负债净变化 (15) 0 0 0 0

EBITDA Margin 1% 1% 9% 8% 8% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 15% -25% 25% 18% 8% 其它融资现金流 (1059) (1155) 0 0 0

净利润增长率 -- -- -447% 7% 12% 融资活动现金流 (1074) (1155) 0 0 0

资产负债率 33% 37% 38% 40% 40% 现金净变动 (22363) (1167) 6867 10035 8666

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 40970 20446 19413 26280 36316

P/E 55.3 44.5 14.4 15.5 15.3 货币资金的期末余额 20446 19413 26280 36316 44981

P/B 1.9 1.8 1.7 1.6 1.5 企业自由现金流 0 13882 6455 9465 7920

EV/EBITDA 210.2 204.6 24.1 24.2 22.8 权益自由现金流 0 6175 6867 10035 8666

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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