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[Table_Profit] 基本状况 

总股本(百万股) 3,668  
流通股本(百万股) 3,521  
市价(港元) 34.35  
市值(百万港元) 125,988  
流通市值(百万港元) 120,934  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 
指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 77,777 85,649 99,492 111,527 
增长率 yoy% 28% 10% 16% 12% 
净利润（百万元） 5,883 7,813 9,899 11,283 
增长率 yoy% 524% 33% 27% 14% 
每股收益（元） 1.60  2.13  2.70  3.08  
每股现金流量 3.04  1.81  4.28  4.08  
净资产收益率 8% 10% 12% 12% 
P/E 19.6  14.8  11.7  10.2  
P/B 1.6  1.4  1.3  1.1  
备注：每股指标按照最新股本数全面摊薄，股价以 8 月 5 日收盘价为准 

 报告摘要 
 

◼ 中国最大的房产交易和服务平台：贝壳是中国最大的房产交易和服务平台，公
司打造的 ACN 网络基础设施高效地为消费者提供了二手房交易、新房交易、房
屋租赁和家装家居等房产交易服务。贝壳前身为 2001年成立的链家房地产经纪
公司，2009年“链家在线”上线，开始互联网化尝试，2015年链家合并多家房
产中介公司，开启全国化布局，2018年“贝壳找房”平台正式上线，2020年和
2022年，公司相继在纽交所和港交所上市，进一步夯实了行业龙头的地位。 

 

◼ 居住市场规模不断拓展，经纪服务渗透率稳步提升：我国居住行业涵盖范围广，
市场规模从 2016 年的 25.4 万亿元迅速增长至 2021年的 39.6万亿元，复合年
增长率为 9.3%，且由于家庭趋于小型化、城市化率提升、人口流动加速和居民
生活水平的提高等因素，长期来看，居住行业的市场规模将会持续扩大。同时，
近年来随着存量房供应量的增加、房屋换手率上升、流动人口增长、改善需求
的释放以及房地产经纪服务渗透率的逐年攀升，公司作为行业龙头，有望充分
受益于居住行业市场规模的扩大。行业经纪服务的渗透率从 2016年的 43.2%增
长至 2021年的 49.8%，预计到 2026年，渗透率将进一步提升至 61.6%的水平。 

 
◼ 经纪业务稳健复苏，家装与租赁业务快速扩张：二手房和新房交易业务是公司

的发展基石，2023 年这两项业务的收入均恢复增长，随着市场总体存量房规模
的增加，贝壳二手房业务的收入持续提高，2023 年同比增长 15.9%。2023 年
全国商品房规模收缩，但得益于公司积极与开发商合作的策略，贝壳新房交易
额实现逆势回升，同比增长 6.7%。此外，公司的家装及租赁管理等新业务实现
高速增长，在公司营收的占比持续提升，分别由 2022 年的 8.3%和 4.6%提高
至 2023 年的 14.0%和 10.8%，成为公司收入增长的主要推动力。 

 
◼ 收入企稳回升，门店规模再创新高：2023 年公司总交易额达 31,429 亿元，同

比增长 20.4%；营业收入 777.8 亿元，同比增长 28.2%；扣非后归母净利润达
51.2 亿元，同比增长 349.2%；毛利率 27.9%，较上年同期上升 5.2 个百分点；
净利润率 7.6%，较上年同期提升 9.9 个百分点。公司整体交易规模持续扩张，
盈利能力同步提升，净利润转亏为盈，经营能力持续提升。此外，2023 年末公
司活跃门店数达 42,021 家，活跃经纪人数达 397,135 名，保持着扩张的态势。 

 
◼ 投资建议：贝壳作为业内龙头企业，在全国布局战略深化和平台优势的加持下，

将充分受益于行业规模的持续扩张。我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分
别为 78.1 亿、99.0 亿、112.8 亿，当前股价对应 PE 分别为 14.8 倍、11.7 倍、
10.2 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 
 

◼ 风险提示：房地产行业下行超预期、佣金收入低于预期、引用数据滞后或不及
时。 

 

 

 
品质居住服务平台，“一体三翼”加速升级 
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一、公司发展历程及业务概览 

中国最大的房产交易和服务平台。贝壳控股有限公司是全球领先的线上

线下一体化房产交易和服务平台。公司率先在中国打造了平台基础设施

和标准，从而更高效地为消费者提供二手房和新房交易、房屋租赁、家

装家居等其他房产交易服务。贝壳前身为 2001年成立的链家房地产经纪

公司；2009年“链家在线”上线，开始互联网化尝试；2015年链家合并

多家房产中介公司，开启全国化布局；2018年贝壳找房正式上线；2020

年，贝壳在纽交所主板上市（股票代码 BEKE.N），成为“中国居住服务第

一股”；2022年 5月，贝壳以介绍上市的形式在香港联交所主板上市（股

票代码 2423.HK）。2023 年，贝壳总交易额达到 31,429 亿元，活跃门店

数达 42,021家，活跃经纪人数达 397,135名。根据灼识咨询报告，按总

交易额计算，贝壳是中国最大的房产交易和服务平台，同时也跻身全球

前三大商业平台之列。 

 

 

图表 1：公司发展历程  

 

来源：公司官网、中泰证券研究所  

 

 

图表 2：公司规模及 2023 年主要业绩  

 
来源：公司 2023年年报、中泰证券研究所  

 

 

2001

2008

2009

2015

2018

2020

2022

贝壳前身“链家”成立

建立楼盘字典，推
动房源信息数据化

链家在线（Homelink）
上线，开始互联网尝试 “贝壳找房”正式上线

回港上市；成立“整装大
家居”和“惠居”事业群

加速行业整合，
开启全国化布局

在纽交所上市，成为“中
国居住服务”第一股

2023

业绩显著复苏，总交易额达
31,429亿元，同比增长20.4%
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高品质高效率的一站式服务。作为居住产业数字化服务平台，贝壳致力

于推进居住服务的产业数字化、智能化进程，通过聚合、助力优质服务

者。截至 2023年末，贝壳拥有自营房产经纪品牌链家、加盟房产经纪品

牌德佑、附属家装品牌圣都家装等附属品牌，更好地为消费者提供二手

房交易、新房交易、租赁、家装、家居、家服等一站式服务。 

 

图表 3：平台主要组成部分及相互协同作用  

 
来源：公司招股说明书、中泰证券研究所  

 

 

核心竞争力 ACN 网络助力公司发展。ACN 网络，即经纪人合作网络，是

贝壳基础设施的核心。其运作规则是：将存量房交易划分为不同环节，

并允许跨品牌及跨门店经纪人在一单交易中开展合作，根据其参与环节

分配不同比例的佣金。ACN网络的竞争优势主要表现在：(i)促进经纪人

间的信息和资源共享，提高合作效率，实现良性竞争；(ii)增强不同环

节经纪人专业化程度，提升用户交易体验；(iii)激励经验不足的经纪人

通过担任相对容易的角色积累经验并获得报酬，提高经纪人留存率。 

 

图表 4：ACN 网络环节划分及佣金分配  

 

来源：公司招股说明书、中泰证券研究所  
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二、股权结构分散，投票权集中，激励机制完善 

2.1 设有不同投票权架构，控股股东掌握近半投票权 

贝壳设有不同投票权架构，公司股本包括 A类普通股和 B 类普通股。每

股 A 类股赋予持有人一票投票权，每股 B 类股赋予持有人十票投票权。

公司联合创始人、董事会主席兼首席执行官彭永东及公司联合创始人兼

执行董事单一刚为持有 B类普通股的不同投票权受益人。 

 

图表 5：不同投票权受益人持股情况  

不同投票权受益人

姓名 

A 类普通股数目（股） B 类普通股数目（股） 股权比例 投票权比例 

彭永东 77,681,824  104,258,701  4.9% 22.1% 

单一刚 56,409,701  45,236,263  2.7% 10.0% 

总计 134,091,525  149,494,964  7.6% 32.1% 
 

来源：公司 2023年年报、中泰证券研究所  

 

创始人左晖先生家族信托持有 22.8%的股权，是公司最大股东；腾讯及

其所控实体持有公司 11.0%的股权；联合创始人彭永东、单一刚分别持

有公司股权 4.9%和 2.7%，股权结构相对分散。 

 

图表 6：公司股权结构（截至 2023 年 12 月 31 日）  

 

来源：Wind、中泰证券研究所 

 

两位不同投票权受益人彭永东、单一刚持有的股权折合投票权分别为

22.1%和 10.0%，加上左晖先生家族信托持有的 22.8%的股权所代表的

16.8%的投票权，控股股东共控制公司约 48.9%的投票权。此外，腾讯及

其所控实体持有 8.1%的投票权。 

 

图表 7：公司投票权结构（截至 2023 年 12 月 31 日）  

 

来源：Wind、中泰证券研究所 

贝壳控股有限公司

左氏家族 腾讯及其所控实体 彭永东 单一刚

22.8% 11.0% 4.9% 2.7%

贝壳控股有限公司

左氏家族 腾讯及其所控实体 彭永东 单一刚

16.8% 8.1% 22.1% 10.0%
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2.2 管理层经验丰富 

贝壳控股有限公司所有高级管理层成员已加入公司超过八年，在贝壳集

团先后担任多职务，具有多年从业经验。联合创始人、董事会主席兼首

席执行官彭永东先生自 2010 年 1 月起先后担任北京链家的副总经理及

总经理，自 2017年 4月起一直担任公司全资附属公司链家网（北京）科

技有限公司（现称贝壳找房（北京）科技有限公司）的首席执行官，自

2018 年 12 月起担任执行董事，自 2021 年 5 月起一直担任董事会主席。

联合创始人兼执行董事单一刚先生于 2007 年 12 月至 2021 年 9 月担任

北京链家董事，在北京链家发展初期深入参与北京链家的所有战略决策，

为集团奠定基础，自 2018年 7月起一直担任本公司执行董事。 

 

图表 8：公司管理层背景  

董事会 

姓名 职务 加入公司年份 出生年份 性别 年龄 最新持股数(万股) 
 

彭永东 
联合创始人、董事会主席、执行董

事、首席执行官 
2010 1980 男 44 --  

单一刚 联合创始人兼执行董事 2007 1973 男 51 --  

徐万刚 董事会副主席兼执行董事 2015 1966 男 58 3,208.19  

徐涛 执行董事兼首席财务官 2016 1974 男 50 820  

李朝晖 非执行董事 2018 1976 男 48 --  

陈小红 独立非执行董事 2020 1970 女 54 1,496.04  

朱寒松 独立非执行董事 2021 1970 男 54 4.1  

武军 独立非执行董事 2022 1969 男 55 2.51  

         

高级管理层  

姓名 职务 加入公司年份 出生年份 性别 年龄 最新持股数(万股) 
 

 

彭永东 
联合创始人、董事会主席、执行董

事、首席执行官 
2010 1980 男 44 --  

单一刚 联合创始人兼执行董事 2007 1973 男 51 --  

徐万刚 董事会副主席兼执行董事 2015 1966 男 58 3,208.19  

徐涛 执行董事兼首席财务官 2016 1974 男 50 820  
 

来源：Wind、公司 2023 年年报、中泰证券研究所  

 

2.3 丰富灵活的股权激励机制 

公司于 2018年、2020年及 2022年实行三次股权激励计划。2018年购股

权计划规定的可认购 A 类普通股为 350,225,435股，占公司已发行股份

总数的约 9.40%；2020 年股份激励计划下所有奖励可发行的 A 类普通股

总数为 253,246,913 股，占公司已发行股份总数的约 6.80%；2022 年股

份激励计划下所有奖励可发行的 A类普通股总数为 125,692,439 股，占
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公司已发行股份总数的约 3.37%。 

 

图表 9：2018 年购股权计划已授出购股权详情  

承授人 
截至 2023 年 12 月 31 日 

相关 A 类普通股数目（股） 
授出日期 每股 A 类普通股行使价 

董事    

陈小红 10,965 2023 年 7 月 23 日 0.00002 美元 

雇员及前雇员 32,497,275 
2018 年 7 月 6 日至 2022 年

4 月 2 日 
0.00002 美元 

总计 32,508,240   
 

来源：公司 2023年年报、中泰证券研究所  

 

 

图表 10：2020 年购股权计划已授出购股权详情  

承授人 
截至 2023 年 12 月 31 日 

未归属受限制股份单位数目（股） 
每股 A 类普通股购买价 

董事   

陈小红 30,975 无 

朱寒松 13,275 无 

武军 14,232 无 

雇员及前雇员 79,903,590 无 

总计 79,962,072  
 

来源：公司 2023年年报、中泰证券研究所  

 

 

图表 11：2022 年购股权计划已授出购股权详情  

承授人 已授出受限制股份数目（股） 授出日期 

董事   

彭永东 71,824,250 2022 年 5 月 5 日 

单一刚 53,886,189 2022 年 5 月 5 日 

总计 125,710,439  
 

来源：公司 2023年年报、中泰证券研究所  
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三、居住行业规模庞大，长期发展潜力广阔 

3.1 行业空间持续扩大，贝壳有望充分受益 

中国居住行业涵盖范围广，包括二手房交易、房屋租赁、新房交易、家

装家居以及居住生活服务。据贝壳招股说明书，中国居住行业的市场规

模从 2016 年的 25.4 万亿元迅速增长至 2021 年的 39.6 万亿元，复合年

增长率为 9.3%，预计 2026年市场规模将达 55.7万亿元，复合年增长率

为 7.1%，行业规模持续扩张，其中，贝壳预计二手房交易、房屋租赁、

新房交易、家装家居、居住服务复合年增长率分别为 8.4%、11.0%、1.2%、

8.6%、13.9%。 

 

图表 12：中国居住行业市场规模变动情况及预测  图表 13：中国居住行业市场规模复合年增长率 

 

 
复合年增长率 

2016 年至 2021

年 

2021 年至 2026

年（预测） 

二手房交易 1.2% 8.4% 

房屋租赁 14.9% 11.0% 

新房交易 10.5% 1.2% 

家装家居 8.9% 8.6% 

居住服务 16.9% 13.9% 

合计 9.3% 7.1% 
 

来源：公司招股说明书、中泰证券研究所  来源：公司招股说明书、中泰证券研究所 

 

居住行业市场规模持续扩大，主要有以下几个原因：(i)家庭趋于小型化：

中国小型家庭的数量日益增长，2010年中国家庭户均成员数为 3.10人，

而 2020年减少至 2.62 人，预计到 2030年将降至 2.4 人，而中国家庭数

从 2010年的 4.02亿个增加为 2020 年的 4.94 亿个。家庭数量的增加会

带来大量住房需求；(ii)城市化和人口流动：2023年中国的城市化率达

到 64.6%，根据联合国的测算数据，2030年中国城镇化率将会达到 70.6%，

从而带来大量城市新增人口。同时，中国流动人口由 2019年的 2.36 亿

人增长至 2021年的 3.85 亿人，人口流动也将带来居住需求和交易的大

幅增长；(iii)居民对更高品质生活的需求：居民可支配收入的增长和多

胎政策的实施将使居住行业消费对象向空间更大、居住条件和服务更优

质的改善性住房转移。总体来看，家庭数量增加、城镇率提升和对生活

的品质的追求将推动二手房换手、新房购买、家装和租赁住房的市场规

模提升，作为行业头部企业的贝壳也有望充分受益居住市场的持续扩张。 
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图表 14：中国平均家庭户规模变动情况及预测  图表 15：中国家庭数量变动情况 

 

 

 

来源：国家统计局、中泰证券研究所  来源：国家统计局、中泰证券研究所 

 

图表 16：中美城市化率变动情况及预测  图表 17：中国流动人口变动情况 

 

  

 

来源：Wind、联合国、中泰证券研究所  来源：国家统计局、中泰证券研究所 

 

图表 18：中国城镇居民人均可支配收入变动情况 

 

来源：国家统计局、中泰证券研究所 

 

3.2 房地产经纪服务渗透率及佣金收入持续提高 

据贝壳招股说明书，全国通过经纪服务产生的房产交易（包括二手房、

新房及房屋租赁）的总交易额从 2016 年的 7.6万亿元增加到 2021年的

12.7 万亿元，复合年增长率为 10.8%，房地产交易中的经纪服务渗透率
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则从 43.2%增长至 49.8%，并预计于 2026 年提升至 61.6%。因此，通过

经纪服务产生的房产交易总交易额预计将在 2026年达到 19.4 万亿元，

2021年至 2026年的复合年增长率为 8.8%。 

 

 

图表 19：通过经纪服务产生的房产交易额及渗透率  图表 20：经纪服务产生的房产交易额复合增长率 

 

 
 

复合年增长率 2016 年至 2021 年 
2021 年至 2026 年

（预测） 

二手房交易 1.8% 8.8% 

房屋租赁 18.7% 11.5% 

新房交易 30.0% 8.4% 

合计 10.8% 8.8% 

来源：公司招股说明书、中泰证券研究所  来源：公司招股说明书、中泰证券研究所 

 

 

随着房产交易渗透率及总交易额的提高，经纪服务的佣金收入也从 2016

年的 1558亿元增长到 2021 年的 3209亿元，复合年增长率为 15.5%，预

计 2026年将进一步增长至 5270亿元，复合年增长率为 10.4%。 

 

图表 21：中国房地产经纪服务佣金收入变动情况及预测  图表 22：房地产经纪服务佣金收入复合年增长率 

 

 
 

复合年增长率 2016 年至 2021 年 
2021 年至 2026 年

（预测） 

二手房交易 4.9% 8.8% 

房屋租赁 19.8% 11.5% 

新房交易 34.6% 11.4% 

合计 15.5% 10.4% 

来源：公司招股说明书、中泰证券研究所  来源：公司招股说明书、中泰证券研究所 

 

 

具体来看，二手房交易经纪服务的增长主要是因为二手住房供应量增加、

房屋换手率上升，此外，市场销售周期的延长也使得二手房买卖双方愈

发依赖中介服务；房屋租赁经纪服务的主要增长动力包括流动人口带动

的租赁需求增加、政府租售并举的举措下供应量的增加以及租赁市场对

专业经纪服务的需求；新房交易经纪服务渗透率上升的主要原因包括：

(i)位置偏远的新房项目更倾向聘请中介机构来吸引市中心的目标客户；

(ii)开发商对改善交易去化率和现金回笼周期的需求提升。总体而言，贝
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壳作为房地产经纪服务行业的龙头公司，将会充分受益于居住行业市场

总体规模的扩大及经纪服务渗透率的稳步提高。 

 

四、经纪业务稳健复苏，家装与新兴业务快速扩张 

公司的主营业务有四项：存量房业务、新房业务、家装家居和新兴业务

及其他，各项业务收入来源如下。存量房业务：(i)自营的链家品牌就二

手房交易及房屋租赁收取的佣金，及来自贝壳平台上其他经纪公司的佣

金分成；(ii)在贝壳平台拥有门店的经纪公司（收取平台服务费）以及

加盟品牌（如德佑）（收取额外加盟费）;(iii)其他增值服务,包括签约

及签后服务,如实地勘察、经纪人招聘和培训服务等协助工作。新房业务：

向房地产开发商收取的销售佣金收入。家装家居：通过向消费者提供家

装家居服务产生收入。新兴业务及其他：通过其他居住服务（包括金融

服务及租赁住房管理运营服务等其他新拓展业务）产生收入。 

 

截至 2023年 12月 31日，公司总交易额为 31,429亿元，同比增长 20.4%，

存量房、新房、家居家装、新兴业务的交易额分别为 20,280 亿元、10,030

亿元、133亿元和 986亿元，分别同比增长 28.6%、6.7%、145.8%和 12.9%。

2023年，公司净收入由 2022年的 607亿元增加 28.2%至 778亿元，其中

存量房业务净收入 280 亿元，同比增长 15.9%，约占总净收入的 36%；新

房业务净收入 306亿元，同比增长 6.7%，约占总净收入的 39%；家居家

装业务净收入 109亿元，同比增长 115.0%，约占总净收入的 14%；新兴

业务净收入 84亿元，同比增长 194.8%，约占总净收入的 11%。 

 

图表 23：分业务交易额占比  图表 24：总交易额变动情况 

 

 

 

来源：公司 2023年年报、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 
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图表 25：2022 年分业务净收入占比  图表 26：2023 年分业务净收入占比 

 

 

 

来源：公司 2023年年报、中泰证券研究所  来源：公司 2023年年报、中泰证券研究所 

 

存量房业务的贡献利润率由 2022 年的 39.8%上升至 2023 年的 47.2%,主

要由于旗下链家经纪人的固定薪酬成本随着存量房业务净收入的增加而

减少；新房业务的贡献利润率由 2022年的 23.6%上升至 2023年的 26.6%，

主要系新房业务净收入增加及固定薪酬成本减少；家装家居的贡献利润

率于 2023年为 29.0%,与 2022 年的 29.4%相对持平；新兴业务及其他的

贡献利润率由 2022 年的 31.3%下降至 2023 年的 24.0%，主要系利润率

较低的租赁住房管理运营服务的占比增加。 

 

图表 27：分业务贡献利润的计算方法（千元） 

 2022 年 2023 年 

存量房业务   

净收入 24,123,703  27,954,135  

减：分佣及薪酬 -14,510,838  -14,762,910  

贡献利润 9,612,865  13,191,225  

新房业务   

净收入 28,650,374  30,575,778  

减：分佣及薪酬 -21,886,020  22,455,253  

贡献利润 6,764,354  8,120,525  

家居家装   

净收入 5,046,627  10,850,479  

减：材料成本、分佣

及薪酬 
-3,562,068  -7,705,325  

贡献利润 1,484,559  3,145,172  

新兴业务及其他   

净收入 2,848,075  8,396,522  

减：租赁成本、分佣

及薪酬 
-1,956,468  -6,380,385  

贡献利润 891,607  2,016,137  
 

来源：公司 2023年年报、中泰证券研究所 
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图表 28：分业务贡献利润情况  图表 29：分业务贡献利润率情况 

 

 

 

来源：公司 2023年年报、中泰证券研究所  来源：公司 2023年年报、中泰证券研究所 

 

4.1 存量房业务回暖，业绩稳健增长 

二手房需求增加，成交规模占比提升。据 CREIS数据，2022年以来，20个

重点城市的二手房销售面积对比新房销售面积的占比不断提升，到 2023

年底已经占比近半。二手房交易量增长，主要是由于市场二手房数量增

加、房东采取以价换量的降价策略，以及新房交付存在不确定性。过去

两年新开工和拿地收缩将对供给形成一定程度的制约，叠加房企信用风

险，居民对期房的信任度修复缓慢。综合来看，未来二手房成交量占比

仍有提升空间。 

 

图表 30：20 个重点城市二手房销售面积占比 

 

来源：CREIS、中泰证券研究所 

 

门店及经纪人恢复增长，存量房交易同步回升。2022 年，由于新冠疫情

及其导致的市场情绪疲软，存量房业绩表现不佳，各项营业指标基数较

小。2023 年随着疫情放开及购房需求逐渐向存量房转移，公司 2023 年

存量房成交额达 20,280 亿元，同比增长 28.6%。存量房营收 2023 年达

280 亿元，同比提升 15.9%，二手房业绩显著回升。此外，截至 2023 年

12月 31日，门店数量达到 43,817家，同比增长 8.1%；活跃门店数量为

42,021家，同比增长 12.2%；经纪人数量为 427,656名，同比增长 8.5%；
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活跃经纪人数量为 397,135 名，同比增长 13.6%，公司市场规模进一步

扩大。 

 

图表 31：门店数量变动情况  图表 32：经纪人数量变动情况 

 

 

 

来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

 

图表 33：存量房交易额变动情况  图表 34：存量房营业收入变动情况 

 

 

 

来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

 

 

4.2 新房业务逆势回升，显著跑赢市场 

行业商品房规模萎缩，贝壳领先大盘。2023年，全国商品住宅销售额由

2022年的 11.4万亿元下滑至 10.3万亿元，降幅达 9.4%。得益于公司积

极与开发商合作的策略以及门店规模的扩大，贝壳新房交易额在 2023年

实现逆势上扬，由 2022年的 9,404亿元增长 6.7%至 10,030亿元；市场

占有率（贝壳新房成交额/全国商品住宅销售额）由 2022年的 8.3%提高

1.4pct 至 2023 年的 9.7%，2023 年新房营业收入 306 亿元，同比增长

6.7%。 
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图表 35：新房交易额变动情况  图表 36：新房业务市占率变动情况 

 

 

 

来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

 

加大与开发商合作力度，新房项目覆盖率提升。贝壳新房业务在 2023年

取得大幅超出行业的业绩表现，主要是因为公司积极加强与各类开发商

的合作伙伴关系，包括：与优选开发商（包括国企）开展总对总合作，

提高项目质量和佣金回款确定性；与大型开发商开展战略合作，促成其

新房项目销售；由当地业务发展团队直接与单个新房项目合作等。截至

2023 年第四季度贝壳在运营城市中的新房合作项目覆盖率提升至 51%，

较 2023年第一季度增长 10pct。 

 

注重风险管控，推行“预付佣”模式。公司严守风险底线，鉴于自 2021

年起若干开发商面临的流动资金问题，贝壳实施并正加快推行开发商“预

付佣”模式，加快佣金回款。2023年第四季度，新房应收账款周转天数

缩短至 43天，首次下降至 50天以内，“预付佣”模式占新房业务净收入

由去年同期的 44%上升至 53%，国央企佣金收入占比也由去年同期的 45%

提升至 53%。 

 

图表 37：新房应收账款周转天数变动情况  图表 38：“预付佣”收入占比变动情况 

 

 

 
来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 
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图表 39：国央企佣金收入占比变动情况 

 

来源：Wind、中泰证券研究所 

 

 

4.3 家装家居业务快速提升，开辟第二增长曲线 

2023年贝壳家装家居业务保持高速增长，交易额达 133 亿元，可比口径

下（若合并 2022年圣都家装全年报表）同比增长 93%。2023年家装家居

业务营业收入为 109亿元，同比增长 115%，占总体收入的 14%，较 2022

年提升 3.7pct。 

 

公司家装家居业务的快速增长主要由于：1）平台优势：房屋交易业务与

家居家装业务在获客转化中发挥的协同效应，促进了订单量增加；2）新

零售的发展：如定制家具、软装家具、电器等贡献增大；3）交付能力提

升，平均施工周期缩短。 

 

图表 40：家装家居交易额变动情况  图表 41：家装家居营业收入及占比变动情况 

 

 

 

来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

 

4.4 新兴业务高速扩张，房屋租赁管理贡献较大 

2023年公司新兴业务交易额达 986亿元，同比增长 12.9%。2023年新兴

业务营业收入为 84 亿元，同比增长 194.8%，占总体收入的 10.8%，较

2022年提升 6.1pct。新兴业务的高速增长得益于公司积极地扩大租赁住

房管理运营业务规模。其中，分散式租赁住房管理运营业务“省心租”

的在管规模从 2022 年末的 70,000 套扩大到 2023 年末的 200,000 套，
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入住率提高 6pct，达 95.1%；集中式公寓服务房源量在 2023 年底超过

10,000套。 

 

图表 42：新兴业务营业收入变动情况  图表 43：新兴业务营收占比变动情况 

 

 

 

来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

 

图表 44：“省心租”在管规模变动情况 

 

来源：Wind、中泰证券研究所 

 

 

五、营收企稳回升，净利润高速增长 

 

2023年由于政策持续放松及存量房交易市场复苏，交易更为活跃，加之

公司积极的战略性扩张，带动了市场渗透率和销售去化率的提高。同时，

公司家装家居业务及租赁住房管理运营服务的扩张也为营业收入带来新

的增量。2023年公司营业收入达 777.8亿元，同比增长 28.2%，接近 2021

年的峰值，扣非后归母净利润在 2023年达到 51.2亿元，同比增长 349.2%，

业绩快速增长。2023 年 12 月 31 日，公司总资产规模持续增长至 1,203

亿元，创历史新高。 
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图表 45：总营业收入变动情况  图表 46：扣非后归母净利润变动情况 

 

 

 

来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

 

图表 47：总资产变动情况 

 

来源：Wind、中泰证券研究所 

 

贝壳作为中国最大的房产交易和服务平台，盈利能力优秀，公司净资产

收益率、销售毛利率和销售净利率均在 2023 年达新高，分别为 8.34%、

27.92%和 7.57%，2022 年分别-2.04%、22.71%和-2.30%。公司销售毛利

率上升主要原因是 1）存量房业务和新房业务的贡献利润率提高；2）毛

利率较高的存量房业务和家装家居业务收入占比提高；3）2023 年门店

成本及其他成本占营业收入的比例相对 2022年较低。 

 

图表 48：净资产收益率变动情况  图表 49：销售毛利率变动情况 

 

 

 

来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 
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图表 50：销售净利率变动情况 

 

来源：Wind、中泰证券研究所 

 

2023年公司资产负债率为 40.0%，较 2022年的 36.9%，有所上升，但仍

处较低的水平。 

 

2023 年公司经营活动现金流为 111.58 亿元，公司整体经营质量稳步提

升。 

 

图表 51：资产负债率变动情况  图表 52：经营活动现金流变动情况 

 

 

 
来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 
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六、盈利预测 

假设：房地产行业不发生重大系统性风险，行业格局不因不可控制因素

带来重大变化，我们对公司各项业务做出以下预测。 

 

收入预测 

考虑到 2023 年高基数以及房地产行业需求转弱等因素影响，预计行业

2024年存量房和新房市场将有所下滑。而随着政策面的持续放松，加之

长期住房需求的动力仍足，预计未来行业规模有望保持在合理水平。 

 

1） 二手房业务：基于住房存量和换手率的不断上升，虽然二手房市场规

模在 2024年会有所下降，但未来会恢复增长；同时，在贝壳全国布

局战略深化和平台优势的加持下，其存量房业务的市场占有率有望

进一步提升；加之平台发展进一步成熟，越来越多的经纪品牌入驻会

提高公司佣金率的议价能力。公司二手房业务收入在 20-21、21-22、

22-23 年增速分别为 4.5%、-24.5%、15.9%，2022 年触底后在 2023

年显著回升呈上升，因此预计二手房业务收入在 2024-2026 年收入

增速分别为-9.4%、4.7%、3.6%。 

 

2） 新房业务：当前商品房市场需求疲软，预计 2024 年新房市场仍会萎

缩，但考虑到政策端持续放松，我们预计新房市场长期来看有望探底

企稳。当前，贝壳新房业务渗透率仍有空间，且其近年来加大了与开

发商的合作力度，因此其新房业务的市场占有率会继续提升；同时由

于开发商对改善去化率和现金回笼周期的需求，新房业务佣金率尚

有增长空间。因此，我们预计公司新房业务收入在 20-21、21-22、

22-23年增速分别为 22.5%、-38.3%、6.7%，在 2023年逆势回升，预

计新房业务的收入增长率在 2024-2026年分别为-15.2%、2.8%、2.6%。 

 

3） 家装家居业务：出于住房周期性和改善性的考虑，大量旧房有潜在的

二次装修需求；同时，由于收购圣都家装后贝壳在全产业链的整合能

力进一步增强，依托平台客群资源优势，公司将快速提升家装家居市

场份额。公司家装家居营收在 2022-2023 年增速为 115.0%，考虑到

新拓业务的成长曲线，预计该项收入增长率在 2024-2026 年分别为

70%、30%、20%。 

 

4） 新兴业务及其他：考虑到租赁业务中“省心租”房源规模的持续扩大

及住房产业链基于平台优势的联动效应，新兴业务板块的增长会带

动包括租赁住房管理运营服务及金融服务在内的其他居住服务。公

司新兴业务及其他营收在 2022-2023 年增速为 194.8%，同样考虑到

新兴业务的成长曲线，预计此项收入增长率在 2024-2026 年分别为

90%、40%、25%。 
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图表 53：公司主营业务收入预测拆分 

单位（亿元） 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

存量房业务收入 319.48 241.24 279.54 253.35  265.33  274.92  

YoY 4.52% -24.49% 15.88% -9.37% 4.73% 3.62% 

GTV 20582 15765 20279 18251.10  18981.14  19550.58  

YoY 

-

29.39

% 

-23.40% 28.63% -10.00% 4.00% 3.00% 

平均佣金率 1.55% 1.53% 1.38% 1.39% 1.40% 1.41% 

YoY 
48.03

% 
-1.42% -9.92% 0.70% 0.70% 0.60% 

       

新房业务收入 464.72 286.5 305.76 259.15  266.45  273.41  

YoY 
22.49

% 
-38.35% 6.72% -15.24% 2.82% 2.61% 

GTV 16086 9404 10030 8425.20  8593.70  8765.58  

YoY 

-

19.27

% 

-41.54% 6.66% -16.00% 2.00% 2.00% 

平均佣金率 2.89% 3.05% 3.05% 3.08% 3.10% 3.12% 

YoY 
51.73

% 
5.46% 0.06% 0.90% 0.80% 0.60% 

       

家装家居收入  50.47  108.50  184.45  239.79  287.74  

YoY   114.98% 70.00% 30.00% 20.00% 

       

新兴业务及其他

收入 
23.32  28.48  83.97  159.54  223.36  279.20  

YoY 
17.84

% 
22.13% 194.84% 90.00% 40.00% 25.00% 

       

营业总收入 807.52  606.69  777.77  856.49  994.92  1115.27  

YoY 
14.57

% 
-24.87% 28.20% 10.12% 16.16% 12.10% 

 

来源：Wind、中泰证券研究所 

 

 

成本预测 

基于贝壳良好的成本控制能力和降本增效战略下的人效提升，预计

2024-2026 年营业成本分别为 611.04 亿元、702.7 亿元和 780.0 亿元，

同比增速分别为 9%、15%和 11%，毛利率分别为28.7%、29.3%和30.1%。 

 

图表 54：公司营业成本预测 
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单位（亿元） 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业成本 649.33 468.88 560.59 611.04  702.70  780.00  

YoY 21.10% -27.79% 19.56% 9.00% 15.00% 11.00% 

毛利率 19.59% 22.71% 27.92% 28.66% 29.37% 30.06% 

YOY -18.10% 15.93% 22.94% 2.64% 2.49% 2.35% 
 

来源：Wind、中泰证券研究所 

 

七、投资建议 

 

贝壳作为中国最大的房产交易和服务平台，高效地为消费者提供二手房

和新房交易、房屋租赁、家装家居等房产交易服务。近年来，其传统经

纪业务稳健发展，家装家居与租赁住房管理业务快速增长。2023 年，贝

壳总交易额、活跃门店数和活跃经纪人数持续创新高。我们预计公司

2024-2026 年归母净利润分别为 78.1 亿、99.0 亿、112.8 亿，当前股价

对应 PE 分别为 14.8 倍、11.7 倍、10.2 倍。我们认为，公司作为房地产

行业的线上平台公司，可以对比同为香港上市的互联网平台公司，经过

对比，当前贝壳的估值略低于平台公司的平均水平，考虑到公司业绩增

速仍可保持稳定增长，且未来行业空间广阔，首次覆盖，给予公司“买

入”评级。 

 

图表 55：可比公司估值表 

证券名称 总市值(亿港元) PE（TTM） PE（2024E） PE（2025E） PE（2026E） 

腾讯 33,238.6  23.0  18.1  15.9  14.3  

阿里巴巴 14,354.4  16.3  16.3  13.4  11.4  

美团 6,644.6  38.0  21.8  15.1  12.1  

京东 3,086.3  11.2  8.7  7.7  6.9  

平均 14,331.0  22.1  16.2  13.0  11.2  

贝壳 1,259.9  32.9  14.8  11.7  10.2  
 

来源：Wind、中泰证券研究所    

注：股价以 2024年 8月 5日收盘价为准，除贝壳外，其他公司预测 PE均来自 wind一致预期 

 

八、风险提示 

 

1. 房地产行业下行超预期。房地产经纪业务较大受到房地产开发行业

景气度影响，若房地产市场下行趋势继续扩大，房产交易服务业务体

量会受到影响。 

 

2. 佣金收入低于预期。监管新规要求合理降低房地产中介服务费用，佣

金收入受国家调控影响可能涨幅受限。 

 

3. 引用数据滞后或不及时：报告引用的公开数据可能存在信息滞后或

更新不及时，存在引用数据滞后导致对预测结果及分析结论的准确

性产生影响。  
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图表 56：盈利预测表 

 

来源：Wind、中泰证券研究所 

 

  

资产负债表 单位:百万人民币 利润表 单位:百万人民币

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 19,635 23,962 38,236 47,571 营业总收入 77,777 85,649 99,492 111,527

应收款项合计 8,337 8,347 9,104 9,763 主营业务收入 77,777 85,649 99,492 111,527

存货 304 313 341 357 其他营业收入 0 0 0 0

其他流动资产 41,478 44,422 43,018 46,307 营业总支出 72,980 76,007 87,581 97,294

流动资产合计 69,754 77,044 90,699 103,998 营业成本 56,059 61,104 70,270 78,000

固定资产净额 1,965 2,086 2,223 2,334 营业开支 16,921 14,903 17,312 19,294

权益性投资 0 0 0 0 营业利润 4,797 9,642 11,910 14,234

其他长期投资 23,571 25,571 28,571 31,571 净利息支出 -1,274 -309 -582 -738

商誉及无形资产 23,542 23,689 23,834 23,976 权益性投资损益 -30 -40 -40 -40

土地使用权 0 9 58 88 其他非经营性损益 1,081 500 1,000 500

其他非流动资产 1,500 1,575 1,653 1,737 非经常项目前利润 7,123 10,411 13,453 15,431

非流动资产合计 50,578 52,930 56,339 59,706 非经常项目损益 761 761 700 700

资产总计 120,332 129,974 147,038 163,704 除税前利润 7,884 11,172 14,153 16,131

应付账款及票据 6,329 7,333 8,292 9,126 所得税 1,994 3,352 4,246 4,839

短期借贷及长期借贷当期到期部分 290 190 140 90 少数股东损益 6 7 8 9

其他流动负债 32,905 31,665 36,428 40,450 持续经营净利润 5,883 7,813 9,899 11,282

流动负债合计 39,524 39,188 44,860 49,666 非持续经营净利润 0 0 0 0

长期借贷 0 0 0 0 净利润 5,883 7,813 9,899 11,283

其他非流动负债 8,607 9,898 11,383 11,952 优先股利及其他调整项 0 0 0 0

非流动负债合计 8,607 9,898 11,383 11,952 归属普通股东净利润 5,883 7,813 9,899 11,283

负债总计 48,131 49,086 56,243 61,618 EPS（按最新股本摊薄） 1.60 2.13 2.70 3.08

归属母公司所有者权益 72,100 80,780 90,678 101,961

少数股东权益 101 108 116 126 主要财务比率

股东权益总计 72,201 80,888 90,795 102,087 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

负债及股东权益总计 120,332 129,974 147,038 163,704 成长能力

营业收入增长率 28.2% 10.1% 16.2% 12.1%

现金流量表 单位:百万人民币 归属普通股东净利润增长率 524.5% 32.8% 26.7% 14.0%

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 获利能力

经营活动现金流 11,158 -14,561 14,487 11,594 毛利率 27.9% 28.7% 29.4% 30.1%

净利润 5,883 7,813 9,899 11,283 净利率 7.6% 9.1% 9.9% 10.1%

折旧和摊销 1,803 2,164 2,597 3,116 ROE 8.3% 10.2% 11.5% 11.7%

营运资本变动 -1,616 -2,572 4,725 1,762 ROA 5.1% 5.8% 6.2% 6.3%

其他非现金调整 5,088 -21,966 -2,733 -4,567 偿债能力

投资活动现金流 -3,977 -2,895 -3,919 -3,903 资产负债率 40.0% 37.8% 38.3% 37.6%

资本支出 -874 -820 -840 -820 流动比率 1.8 2.0 2.0 2.1

长期投资减少 -5,645 -2,000 -3,000 -3,000 速动比率 1.8 2.0 2.0 2.1

少数股东权益增加 -39 0 0 0 每股指标（元）

其他长期资产的减少/(增加) 2,582 -75 -79 -83 每股收益 1.60 2.13 2.70 3.08

融资活动现金流 -6,962 21,783 3,706 1,644 每股经营现金流 3.04 -3.97 3.95 3.16

借款增加 -329 -100 -50 -50 每股净资产 19.66 22.02 24.72 27.80

股利分配 -4,634 -4,634 -4,532 -5,741 估值比率

普通股增加 0 0 0 0 P/E 19.6 14.8 11.7 10.2

其他融资活动产生的现金流量净额 -2,000 26,517 8,288 7,435 P/B 1.6 1.4 1.3 1.1
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 

 

分析师承诺：  

  

负责编写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明:  

 

1、本报告所述所有观点仅代表个人对上述港股、美股等海外市场及其证券的个人理解。  

2、本人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，同时在此承诺，在执业过程

中，谨守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则。  

3、本人承诺所有报告内容及研究观点均恪守独立、客观原则，并保证报告内容及研究观点所采用数据均来自公 

开、权威、合规渠道。  

4、本人承诺由本人出具的本报告中的内容或观点，不会直接或间接地收到任何形式的补偿，并且不存在任何形 

式的利益关联。 
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重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及

推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建

议。 

  

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

任何责任。 

  

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证

券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公

司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

  

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告进

行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 


