
 

房地产 | 证券研究报告 — 行业点评 2024 年 4 月 30 日 
  

强于大市 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

相关研究报告 

《我爱我家：22 年受新房和经纪业务影响营收

利润均承压，23Q1 扭亏为盈》20230504 

《保利发展：营收增长利润承压；经营性现金

流大幅改善》20240425 

《金地集团：营收业绩齐下滑，短期现金流承

压》20240423 

《越秀地产：在手现金同比增幅超过三成；2024

年销售目标 1470 亿元》20240403 

《绿城中国：营收业绩正增长，拿地成长性强；

代建持续发力；融资通道畅通》20240402 

《建发国际集团：营收业绩均正增长，在手现

金实现双位数增长》20240325 

《招商蛇口：业绩大幅增长，销售规模首次进

入行业 TOP5》20240321 

 

 

中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

房地产行业 
 

证券分析师：夏亦丰 

(8621)20328348 

yifeng.xia@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300521070005 

 

证券分析师：许佳璐 

(8621)20328710 

jialu.xu @bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300521110002  
  

 

房地产行业事件点评   
我爱我家：23 年业绩持续承压；经纪与资管业
务收入稳步增长   
事件：当前全国二手房成交增速也远高于新房。从长期来看，国内二手房成交占比不断提升，存
量市场规模不断扩张。以房地产经纪业务为主业的公司我爱我家发布 2023 年年报和 2024 年一季
报，2023 年公司实现营业收入 120.9 亿元，同比增长 3.6%；归母净利润-8.5 亿元（2022 年：-3.1
亿元）。2024 年一季度公司实现营业收入 27.5 亿元，同比下降 12.6%；归母净利润 0.25 亿元，
同比下降 51.0%。 

核心观点 

 我爱我家2023年全年亏损，2024年一季度营收保持稳健增长。2023 年公司实现营收120.9 亿元，同比增长3.6%；
归母净利润-8.5 亿元，较2022 年亏损幅度有所增加（2022 年：-3.1 亿元），亏损幅度扩大主要是受到部分非经营
性以及一次性因素的影响，这些因素对公司利润总额的影响约7 亿元。1）计提资产及信用减值准备的影响：2023
年公司计提资产减值损失3.2 亿元、信用减值损失1.63 亿元（2022 年分别为23.9 万元、3.04 亿元）。具体而言，
公司考虑对部分区域的市场定位和业务战略的调整，计提商誉资产减值损失约2.6 亿元；考虑到市场环境的变化，
计提我爱我家云数据有限公司商誉减值约 0.5 亿元；考虑到部分新房业务相关的应收账款账龄以及信用风险的变
化，计提信用减值损失约 1.3 亿元。2）员工持股计划带来的影响：公司于 2021 年实施了员工持股计划，其中，
在2023 年确认的股份支付费用约为0.3 亿元。3）政府补贴退回的影响：2023Q2 我爱我家杭州公司退回部分政府
补助资金，公司相应冲减其他收益。4）投资性房地产公允价值变动的影响：公司自持的部分物业投资性房地产公
允价值变动损失约0.5 亿元。5）品牌升级带来营销费用增加：2023 年公司品牌进行了全面的焕新升级，本次品牌
升级,公司投入的各项营销推广费用约1.5 亿元，公司销售费用率同比提升了1.7 个百分点至6.7%。2024Q1 公司实
现营收27.5 亿元，同比下降12.6%；归母净利润0.25 亿元，同比下降51.0%。2024Q1 在去年同期高基数的背景下，
核心城市二手房行业整体成交量和成交价均出现一定程度的下降，在行业整体承压情况下，公司持续加强运营管
理，继续提升所在城市的市占率水平，普租和相寓业务均实现了稳健的增长，整体营收保持相对平稳；归母净利
润虽然同比腰斩，但在行业低谷期仍然保持了稳健的盈利水平。 

 2023 年我爱我家盈利能力明显改善。2023 年公司毛利率 9.47%，同比提升了 0.8 个百分点。其中经纪业
务、新房业务毛利率分别为 20.2%和 12.6%，同比分别提高了 3.4 和 0.1 个百分点。2021 年开始实施新租
赁准则，按融资租赁方式计算的租金收益应计入其他收益中的资产处置收益科目，按照新租赁准则核算，
2023 年公司资管业务毛利率为-5.4%；若调整回该部分收益，资管业务的实际毛利率为 13.3%，同比提
高 2.0 个百分点。2024Q1 公司毛利率为 8.53%，同比下降 6.0 个百分点；归母净利润率 0.92%，同比下
降 0.7 个百分点。 

 我爱我家业务持续聚焦在国内一线和新一线核心城市，展业地区涵盖北京、上海、杭州、南京、苏州等
15 个城市。公司进一步精简了非核心城市运营效率较低的加盟业务，截至 2023 年末，国内运营门店总
量约 2853 家，其中直营门店 2323 家，加盟门店 530 家，截至 2024Q1 末，公司国内运营门店总量约 2794
家，其中直营门店 2284 家，加盟门店 510 家，经纪人总数约 3 万余人，其中直营城市经纪人总数约 2.8
万人，相对于年初增加 200 人。2023 年公司实现住房总交易金额（GTV）约为 2843 亿元，同比增加 6.6%。
2024Q1 公司实现住房总交易金额（GTV）约为 512 亿元，同比下降 41.8%，主要原因是：一方面，在
去年高基数背景下，公司所在核心城市二手房买卖业务整体成交量出现下降；另一方面，公司所在城市
房屋交易均价同比有不同程度下降。以上两个因素共同导致公司二手房买卖业务 GTV 出现下滑。 

 经纪业务：营收贡献度稳步提升，核心城市市占率持续提升。2023 年我爱我家经纪业务实现收入 40.9
亿元，同比增加 15.9%，占总营收的比重为 33.9%，同比提升了 3.6 个百分点。公司经纪业务的增长一方
面来自于存量房行业交易量的回暖，另一方面来自于公司在部分核心城市市占率的持续提升。2023 年公
司经纪业务实现 GTV 约 2222 亿元，同比增加 10.2%。公司在核心城市持续深耕，上海市占率同比提高
0.7 个百分点，北京和杭州市占率稳定在头部。2024Q1 上海市占率同比再度提升 0.5 个百分点，杭州市
占率同比提升 0.5 个百分点。 

 新房业务：我爱我家将新房销售业务定位为机会与补充型业务，收入规模占比持续收缩。2023 年公司新
房业务实现收入 11.1 亿元，同比下降 12.6%，占总收入的比重为 9.2%，同比下降 1.7 个百分点；新房业
务实现 GTV 约为 453 亿元，同比减少 6.6%。目前，公司全部城市均已完成新房 CBS2.0 系统的覆盖上
线，进一步加强了业务管控，提升运营效率和风控能力。公司在确保收入质量的前提下发展新房销售业
务，重点发展与央企、国企等品牌开发商的合作，并加强业务回款管理。 

 资管业务：相寓品牌稳步向好。资产管理业务是公司旗下“相寓”品牌所运营的住房租赁管理业务，该
业务始于我爱我家自 2001 年从北京开始的“房屋管家”租赁业务，是国内最早提供长租公寓服务的企
业之一。公司拥有超 20 年住房租赁管理经验的先行者。相寓业务包含分散式和集中式两大产品谱系。
其中，分散式产品线主要包括相寓 HOME 和相寓 ROOM，集中式产品线主要包括相寓 PARK、相寓 
INN、相寓 DORM 和相寓 BASE。截至 2023 年末，公司房屋资产管理业务覆盖北京、杭州、上海、苏
州等 15 个城市，在管房源规模达到 27.1 万套，同比增长 6.7%。2023 年房屋资产管理业务的平均出房天
数为 8.3 天，同比减少 11.7%，资产管理业务的出租率高达 96.4%，同比提升 2.3 个百分点。2023 年公司
资产管理业务实现 GTV 约 169 亿元，同比增加 2.6%，实现营业收入 57.6 亿元，同比增长 1.9%，占总
营收的比重为 47.6%，同比下降 0.8 个百分点。2024Q1 普租业务和相寓业务均实现了稳健的增长，2024Q1
公司租赁业务实现普租单量 4.37 万单，同比增加 1.1%。截至 2024Q1 末，公司相寓业务在管房源达到
27.9 万套，相对于年初增加 0.8 万套。 

投资建议 

 我爱我家是 A 股房地产经纪业务稀缺标的之一，旗下多条业务线协同互补，能够有效对抗市场波动。公
司深耕核心城市，市占率稳步提升，经纪与资管两大核心业务 GTV 与营收在 2023 年均保持稳健增长；
同时数字化转型坚固行业壁垒，形成了线上流量、商机转化和客户留存等链路的数字化策略，带动平台
价值持续提升。除此之外，公司重点布局的核心城市的存量市场增长显著。根据克而瑞，2023 年一线城
市北京、上海二手房成交套数同比分别增长 9%、13%，杭州、南京、苏州分别增长 43%、31%、41%。
当前全国二手房成交增速也远高于新房。根据贝壳研究院，2023 年全国二手房成交金额为 7.1 万亿元，
同比增长 30%，而新建商品住宅销售金额同比下滑 6.0%。从长期来看，国内二手房成交占比不断提升，
存量市场规模不断扩张。根据贝壳研究院，2023 年二手房成交量占一二手交易总量的比重达 40.8%，同
比提升了 7.5 个百分点。未来市场空间不断扩大。建议持续关注。 

风险提示： 

 二手房成交大幅下滑；销售持续下行；租金水平波动；佣金率政策调整；存量房和房屋租赁业务扩张不
及预期；数字化转型不及预期。 
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附录 

图表 1. 2023 年我爱我家营收 120.9 亿元，同比增长 3.6%；

2024Q1 营收 27.5 亿元，同比下降 12.6% 

 图表 2. 2023 年我爱我家归母净利润-8.5 亿元，2024Q1 归

母净利润 0.3 亿元，同比下降 51.0% 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 3. 2023 年、2024Q1 我爱我家毛利率分别为 9.47%、
8.53% 

 图表 4. 2023年、2024Q1我爱我家销管费用率分别为 16.0%

和 14.0% 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 5. 2023 年我爱我家经纪业务、新房业务、资管业务

占比分别为 33.9%、9.2%、47.6% 

 图表 6. 2023 年我爱我家经纪业务实现收入 40.9 亿元，同

比增长 15.9% 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 
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图表 7. 2023 年我爱我家新房业务实现收入 11.1 亿元，同

比下降 12.6% 

 图表 8. 2023 年我爱我家资管业务实现收入 57.6 亿元，同

比增长 1.9% 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 
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评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 
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