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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 50.85 港元

总市值/流通市值 184333/176939 百万港元

52周最高价/最低价 73.50/31.61 港元

近 3 个月日均成交额 212.92 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 营收净利同环比均改善，彰显行业龙

头业绩弹性》 ——2024-08-14

《贝壳-W（02423.HK）-新赛道业务成长平滑主航道收入波动，

利润率环比持平》 ——2024-05-28

《贝壳-W（02423.HK）-龙头经营优势彰显，盈利能力逆势提升》

——2024-03-20

《贝壳-W（02423.HK）-Q3 业绩保持平稳，“两翼”业务收入高

增》 ——2023-11-12

《贝壳-W（02423.HK）-Q2 业绩同比高增，新房业务稳健增长》—

—2023-09-04

Q3营收同比增长环比回落，利润同环比均回落。收入端，2024Q3，公司实现

GTV交易总额7368亿元，同比+12%，环比-12%；营业收入226亿元，同比+27%，

环比-3%。利润端，2024Q3，公司实现经调整归母净利润18亿元，同比-17%，

环比-34%；经调整归母净利率7.9%，毛利率23%，同环比均回落。

存量房业务表现与地产政策节奏一致，Q3环比Q2回落，但展望Q4将显著

回升。2024Q3，公司存量房业务GTV为4778亿元，同比+9%，环比-16%；收

入62亿元，同比-1%，环比-15%。2024Q2，公司存量房业务货币化率1.30%，

同比下降一方面是因为结构性因素，链家交易额的占比下降，另一方面2023

年9月起链家在北京下调了存量房佣金费率，再往后基数影响会消退；存量

房业务贡献利润率41.0%，环比降低，主要由于链家经纪人数量增加及员工

福利改善带来固定薪酬成本增加。

新房业务市占率和货币化率持续提升。2024Q3，公司新房业务实现GTV交易

总额2276亿元，同比+18，环比-3%，GTV市占率12.0%，环比Q2再提升1.7

个百分点；新房业务收入为77亿元，同比+31%，环比-3%。2024Q3，公司新

房货币化率3.39%，再创历史新高；贡献利润率24.8%，环比略降。

新赛道业务保持良好的增速势头。2024Q3，新赛道业务GTV占比提升至4%，

收入占比提升至38%。其中，家装家居业务收入42亿元，同比+33%，环比+4%，

货币化率103%，贡献利润率31%；房屋租赁服务收入39亿元，同比+118%，

环比+24%，贡献利润率4.4%。

投资建议：受政策节奏影响，公司三季度营收利润环比回落，但展望四季度

将会显著回升。我们维持此前的盈利预测，预计公司2024-2025年经调整净

利润分别为90/92亿元，每股收益分别为2.50/2.54元，对应当前股价PE

分别为18.3/18.0倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：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，公司经营会受到不利影响。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 60,669 77,777 91,705 99,013 105,752

(+/-%) -24.9% 28.2% 17.9% 8.0% 6.8%

经调整归母净利润(百万元) 2,854 9,792 9,048 9,202 9,474

(+/-%) 24.4% 243.1% -7.6% 1.7% 3.0%

每股收益（元） 0.79 2.70 2.50 2.54 2.61

EBIT Margin -1.1% 6.3% 5.0% 5.1% 4.9%

净资产收益率（ROE） 4.2% 13.9% 12.1% 11.4% 10.9%

市盈率（PE） 58.1 16.9 18.3 18.0 17.5

EV/EBITDA 252.1 34.0 37.4 35.0 34.7

市净率（PB） 2.41 2.30 2.14 1.99 1.85

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 营收同比增长环比回落，利润同环比均回落。收入端，2024Q3，公司实现 GTV

交易总额 7368 亿元，同比+12%，环比-12%；营业收入 226 亿元，同比+27%，环比

-3%。利润端，2024Q3，公司实现经调整归母净利润 18 亿元，同比-17%，环比-34%；

经调整归母净利率 7.9%，毛利率 23%，同环比均回落。

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：公司单季度经调整归母净利润及经调整归母净利率 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

存量房业务表现与地产政策节奏一致，Q3 环比 Q2 回落，但展望 Q4 将显著回升。

2024Q3，公司存量房业务 GTV 为 4778 亿元，同比+9%，环比-16%；收入 62 亿元，

同比-1%，环比-15%。2024Q2，公司存量房业务货币化率 1.30%，同比下降一方面

是因为结构性因素，链家交易额的占比下降，另一方面 2023 年 9 月起链家在北京

下调了存量房佣金费率，再往后基数影响会消退；存量房业务贡献利润率 41.0%，

环比降低，主要由于链家经纪人数量增加及员工福利改善带来固定薪酬成本增加。
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图5：存量房业务单季度交易总额及同比 图6：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

图7：存量房业务单季度货币化率 图8：存量房业务单季度贡献利润率

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

图9：存量房业务历年链家交易额占比 图10：存量房业务历年平台费、加盟费收入占比

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
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新房业务市占率和货币化率持续提升。2024Q3，公司新房业务实现 GTV 交易总额

2276 亿元，同比+18，环比-3%，GTV 市占率 12.0%，环比 Q2 再提升 1.7 个百分点；

新房业务收入为 77 亿元，同比+31%，环比-3%。2024Q3，公司新房货币化率 3.39%，

再创历史新高；贡献利润率 24.8%，环比略降。

图11：新房业务单季度交易总额及同比 图12：新房业务单季度交易额市占率

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

图13：新房业务单季度收入及同比 图14：新房业务单季度货币化率

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
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图15：新房业务单季度贡献利润率 图16：新房业务历年链家交易额占比

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

新赛道业务保持良好的增速势头。2024Q3，新赛道业务 GTV 占比提升至 4%，收入

占比提升至 38%。其中，家装家居业务收入 42 亿元，同比+33%，环比+4%，货币

化率 103%，贡献利润率 31%；房屋租赁服务收入 39 亿元，同比+118%，环比+24%，

贡献利润率 4.4%。

图17：公司单季度各业务交易总额 GTV 占比结构 图18：公司单季度各业务营业收入占比结构

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
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图19：公司家装家居业务单季度收入及同比 图20：公司除家装以外新兴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

图21：公司家装家居业务单季度货币化率 图22：公司家装家居业务单季度贡献利润率

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

投资建议：受政策节奏影响，公司三季度营收利润环比回落，但展望四季度将会

显著回升。我们维持此前的盈利预测，预计公司 2024-2025 年经调整净利润分别

为 90/92 亿元，每股收益分别为 2.50/2.54 元，对应当前股价 PE分别为 18.3/18.0

倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：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，公司经营会受到不利影响。
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财务预测与估值

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

现金及现金等价物 19413 19635 31072 40158 49552 营业收入 60669 77777 91705 99013 105752

应收款项 8511 8337 9829 10613 11335 营业成本 46888 56059 68440 73774 79005

存货净额 128 304 367 396 425 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 6837 7192 8480 9156 9779 销售费用 4573 6654 7955 8589 9173

流动资产合计 70425 69754 84035 94609 105377 管理费用 9892 10173 10762 11619 12410

固定资产 2037 1965 2352 2705 3026 财务费用 (743) (1263) (624) (880) (1111)

无形资产及其他 17905 23542 22365 21188 20011 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 18981 25071 25071 25071 25071

资产减值及公允价值

变动 0 0 100 100 100

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 (435) 969 0 0 0

资产总计 109347 120332 133823 143573 153485 营业利润 (377) 7123 5272 6011 6374

短期借款及交易性金

融负债 619 290 290 290 290 营业外净收支 669 761 2000 2000 2000

应付款项 6658 7362 9032 9746 10446 利润总额 292 7884 7272 8011 8374

其他流动负债 26064 31871 38239 41267 44198 所得税费用 1690 1994 1818 2003 2094

流动负债合计 33341 39524 47561 51303 54934 少数股东损益 (11) 6 6 6 7

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 经调整归母净利润 2854 9792 9048 9202 9474

其他长期负债 6952 8607 8607 8607 8607

长期负债合计 6952 8607 8607 8607 8607 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 40293 48131 56168 59910 63541 经调整归母净利润 2854 9792 9048 9202 9474

少数股东权益 134 101 107 114 120 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 68920 72100 77548 83550 89823 折旧摊销 1503 1402 1390 1424 1457

负债和股东权益总计 109347 120332 133823 143573 153485 公允价值变动损失 0 0 (100) (100) (100)

财务费用 (743) (1263) (624) (880) (1111)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 10673 1718 5193 2254 2257

每股收益 0.79 2.70 2.50 2.54 2.61 其它 (6569) (1755) (3594) (3194) (3193)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 8461 11158 11937 9586 9895

每股净资产 19.01 19.89 21.39 23.05 24.78 资本开支 (1568) (1331) (500) (500) (500)

ROIC 15% 16% 16% 22% 27% 其它投资现金流 (6905) (2647) 0 0 0

ROE -- 8% 7% 7% 7% 投资活动现金流 (8472) (3977) (500) (500) (500)

毛利率 23% 28% 25% 25% 25% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin -1% 6% 5% 5% 5% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 1% 8% 6% 7% 6% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 -25% 28% 18% 8% 7% 其它融资现金流 (1155) (6962) 0 0 0

经调整归母净利润增

长率 24% 243% -8% 2% 3% 融资活动现金流 (1155) (6962) 0 0 0

资产负债率 37% 40% 42% 42% 41% 现金净变动 (1167) 219 11437 9086 9395

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 20446 19413 19635 31072 40158

P/E 58.1 16.9 18.3 18.0 17.5 货币资金的期末余额 19413 19635 31072 40158 49552

P/B 2.4 2.3 2.1 2.0 1.8 企业自由现金流 0 5443 9495 6951 7086

EV/EBITDA 252.1 34.0 37.4 35.0 34.7 权益自由现金流 0 (2321) 9962 7611 7920

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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