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受益税费优化利好，关注一线普宅非普宅调整催化 

11月 13 日，财政部等三部门发布住房交易税收新政，家庭唯一和第二套住房不超
过 140 平方米统一按 1%税率缴纳契税；城市取消普通住宅标准后购房满 2 年再销
售免征增值税。我们认为，契税政策调整支持刚性需求，并激发改善性需求。而非
普增值税取消将大幅降低二手房交易成本，尤其是住房总价较高的高能级城市，有
望推动二手市场交投活跃，进而助力基本面热度延续和量价回暖。公司以存量房及
新房交易为主营业务，税费政策利好有望带动新房及二手房需求提升，近期，一线
城市中北京已明确表态“适时取消普宅非普宅标准”，不排除其他城市将同步跟进，
建议关注潜在政策调整空间带来的业务增量。 

一揽子政策提振热度，四季度业绩动能可期 

2024 上半年，公司实现总交易额（GTV）为 1.47 万亿元，同比减少 16.2%。其中，
存量房交易的总交易额为 1.02万亿元，同比减少 8.7%；新房交易的总交易额为 3871

亿元，同比减少 32.4%；公司实现净收入 397 亿元，较 23 年同期的 398 亿元基本
持平；净利润为 23 亿元，同比减少 42.38%。2024 年二季度，公司累计实现总交易
额为 8390 亿元，同比增长 7.5%；净收入为 234 亿元，同比增长 19.9%。其中，1）
存量房业务的总交易额为 5707 亿元，同比增长 25%，净收入为 73 亿元，同比增长
14.3%；2）新房业务总交易额为 2353 亿元，净收入为 79 亿元，优于行业整体表现。
考虑 7-9 月市场热度相对较低，我们预计三季度业绩或仍具一定压力。9 月末一揽
子政策刺激下，10 月起市场显著回暖，新房二手房交易量大幅提升，我们预计四
季度公司业绩有望同步受益。 

“一体三翼”架构再调整，家装业务仍具发力空间  

贝壳宣布高层管理调整，任命徐万刚为整装事业线首席执行官，全面负责整装事业
线经营管理工作。在“一体三翼”战略指导下，公司进一步优化内部管理结构，有望
提升业务协同效率。从中期表现看，家居家装业务增势迅猛，截至 2024 年中，家
居版块总交易额达 76 亿元，同比增长 24.0%，收入同比增长 59.9%，占营收的比重
达到 16%。其中二季度家装业务实现合同额 42 亿元，同比增长 22.3%；净收入 40

亿元，同比增长 53.9%，展现较快增速，我们看好未来家装板块继续保持良好增势，
为公司业绩长期提供有力支撑。 

投资建议：受益于地产税费政策利好，公司存量房及新房交易业务增长预期良好，
一线城市普宅非普宅标准政策调整有望形成催化。同时组织架构调整有望助力公司
“一体三翼”战略稳步推进，考虑公司高利润率家装业务增势良好，业绩贡献度提
升，我们上调公司 24-25 年 Non-GAAP 净利润为 85.86、91.35（前值：73.14、90.43）、
新增 26年 Non-GAAP 净利润预测 98.45 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：业务拓展不及预期、市场热度持续性不及预期、政策调控不确定性 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  

注：营业收入、EBITDA、归母净利润均为人民币，EPS 为人民币/股 

财务数据与估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 60,668.78 77,776.93 88,662.60 101,280.30 115,910.06

增长率(%) -24.87 28.20 14.00 14.23 14.44

EBI TDA（百万元） 292.29 7,884.00 6,979.63 7,482.48 8,631.88

归母净利润（百万元） -1,386.07 5,883.22 5,060.27 5,399.87 6,213.49

增长率(%) 164.45 -524.45 -13.99 6.71 15.07

non-GAAP调整后净利润（百万
元）

2,842.76 9,798.48 8,586.25 9,135.40 9,845.31

增长率(%) 23.91 244.68 -12.37 6.40 7.77

EPS（元/股） -0.37 1.58 1.36 1.45 1.67

市盈率（P/E) -120.09 28.03 32.59 30.54 26.54
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图 1：部分财务预测表（人民币） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

  

资产负债表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

货币资金 19,413.20 19,634.72 16,179.89 17,392.95 18,069.18 营业收入 60,668.78 77,776.93 88,662.60 101,280.30 115,910.06

应收账款 4,163.02 3,176.17 4,852.32 4,839.41 5,940.99 营业成本 46,888.03 56,058.92 63,393.76 72,617.98 83,339.33

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 销售费用 4,573.38 6,654.18 7,536.32 8,302.87 9,757.07

存货 127.56 304.21 346.78 396.14 453.36 管理费用 7,346.67 8,236.57 9,752.89 11,376.97 12,681.77

其他 46,720.89 46,638.53 49,359.95 52,514.37 56,171.81 财务费用 -276.19 -275.51 -257.16 -239.99 -254.16

流动资产合计 70,424.68 69,753.62 70,738.94 75,142.87 80,635.34 其他 1,568.41 -1,056.73 1,000.00 1,500.00 1,500.00

权益性投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 利润总额 292.29 7,884.00 7,236.80 7,722.47 8,886.04

金融资产投资 17,925.65 23,570.99 27,106.64 31,172.63 35,848.53 所得税 1,689.57 1,994.39 2,171.04 2,316.74 2,665.81

固定资产合计 2,036.55 1,965.10 1,965.10 1,965.10 1,965.10 净利润 -1,397.28 5,889.60 5,065.76 5,405.73 6,220.23

无形资产 17,905.28 23,542.18 24,248.45 25,896.40 27,073.51 少数股东损益 -11.21 6.38 5.49 5.86 6.74

商誉 4,934.24 4,856.81 4,371.13 4,371.13 4,371.13 归属于母公司净利润 -1,386.07 5,883.22 5,060.27 5,399.87 6,213.49

递延所得税资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 每股收益（元） -0.37 1.58 1.36 1.45 1.67

其他非流动资产 1,055.19 1,500.04 1,783.10 2,111.19 2,491.60

非流动资产合计 38,922.67 50,578.31 59,474.40 65,516.44 71,749.86

资产总计 109,347.35 120,331.93 130,213.34 140,659.32 152,385.19 主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E

短期借款及长期借款
当期到期部分

619.00 290.45 309.50 309.50 309.50 成长能力

应付账款 5,843.32 6,328.52 7,214.26 8,240.93 9,431.31 营业收入 -24.87% 28.20% 14.00% 14.23% 14.44%

应交税费 814.90 1,033.96 1,200.00 1,500.00 1,500.00 营业利润 -74.38% 2597.32% -8.21% 6.71% 15.07%

其他流动负债 26,064.10 31,871.05 35,565.94 39,848.72 44,814.44 归属于母公司净利润 164.45% -524.45% -13.99% 6.71% 15.07%

流动负债合计 33,341.32 39,523.98 44,289.69 49,899.14 56,055.25 获利能力

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 毛利率 22.71% 27.92% 28.50% 28.30% 28.10%

递延所得税负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 净利率 -2.28% 7.56% 5.71% 5.33% 5.36%

其他非流动负债 6,951.59 8,606.84 8,933.41 9,311.94 9,750.84 ROE -2.02% 8.16% 6.59% 6.66% 7.22%

非流动负债合计 6,951.59 8,606.84 8,933.41 9,311.94 9,750.84 ROI C -2.93% 10.88% 8.69% 8.84% 9.74%

负债合计 40,292.91 48,130.83 53,223.10 59,211.09 65,806.09 偿债能力

少数股东权益 134.08 101.28 105.67 110.36 115.75 资产负债率 36.85% 40.00% 40.91% 42.17% 43.30%

股本 0.49 0.48 0.48 0.48 0.48 流动比率 2.11 1.76 1.60 1.51 1.44

资本公积 80,302.96 77,583.05 77,583.05 77,583.05 77,583.05 速动比率 2.11 1.76 1.59 1.50 1.43

留存收益及其他 -10,745.03 -4,861.81 -813.59 3,506.30 8,477.10 营运能力

股东权益合计 69,054.44 72,201.11 76,875.13 81,199.71 86,175.90 应收账款周转率 9.00 21.19 22.09 20.90 21.50

负债和股东权益总计 109,347.35 120,331.93 130,098.24 140,410.80 151,981.99 总资产周转率 0.58 0.68 0.71 0.75 0.79

每股指标（元）

每股收益 -0.37 1.58 1.36 1.45 1.67

现金流量表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 每股经营现金流 2.25 2.94 1.62 1.97 2.22

经营活动现金流 8,460.75 10,951.75 6,034.78 7,321.86 8,266.01 每股净资产 18.34 19.36 20.62 21.78 23.11

投资活动现金流 -8,472.36 -5,645.34 -3,535.75 -4,066.10 -4,675.99 估值比率

筹资活动现金流 -1,154.99 -328.56 -735.84 -839.99 -988.54 市盈率 -120.09 28.03 32.59 30.54 26.54

现金净增加额 -1,166.59 4,977.85 1,763.19 2,415.78 2,601.47 市净率 2.42 2.29 2.15 2.03 1.92
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