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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 54.65 港元

总市值/流通市值 197929/190057 百万港元

52周最高价/最低价 73.50/32.75 港元

近 3 个月日均成交额 406.77 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）-Q3 营收利润环比回落，新房业务持续跑

赢市场》 ——2024-11-26

《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

公司营收稳步增长，主要受益于存量房交易回暖和新赛道业务快速发展。

2024年，公司实现GTV交易总额33494亿元，同比+7%，其中，存量房业务

GTV占比为67%，同比提升2.5pct；2024年，公司实现营业收入935亿元，

同比+20%，其中新赛道业务收入占比34%，同比提升9pct。公司的营收增速

高于GTV增速，主要因为货币化率较高的新赛道业务发展较快。

公司盈利水平略下滑。2024年，公司实现归母净利润41亿元，同比-29%，

归母净利率4.3%，同比下降3pct；实现经调整归母净利润72亿元，同比-26%，

经调整归母净利率7.7%，同比下降5pct。2024年，公司整体毛利率25%，

同比下降3pct；贡献利润率30%，同比下降4pct。公司盈利水平出现下滑，

一方面是因为贡献利润率较低的房屋租赁业务扩张、贡献利润率较高的新兴

业务收缩，另一方面受一次性奖金支出和费用计提的影响。

存量房业务表现与地产政策节奏一致。2024年，公司存量房业务交易总额

22465亿元，同比+11%，市占率24%，同比提升2pct，主要得益于5月和9

月密集出台利好政策带来的成交回暖。存量房业务收入282亿元，同比+1%，

货币化率1.26%略有下降，主要因为：（1）链家交易额占比下降带来结构性

影响；（2）自2023年 9月链家在北京下调了存量房佣金费率；（3）若干

增值服务取消减少了收入。存量房业务贡献利润率43.0%，同比降低4pct，

主要是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。2024年，公司新房业务实现GTV交易

总额9700亿元，同比-3%；新房市占率11.0%，同比提升2pct，其中Q4单

季度市占率攀升至14%。2024年，公司新房业务收入为337亿元，同比+10%；

货币化率3.5%，同比提升0.4pct，其中Q4单季度货币化率高达3.7%，创历

史新高，主要得益于公司相对房企较强的议价能力。2024年，公司新房业务

贡献利润率24.8%，同比下降2pct，但Q4单季度贡献利润率回升至25.6%。

新赛道业务保持良好的增速势头。2024年，公司家装家居业务交易总额169

亿元，同比+27%；家装家居业务收入148亿元，同比+36%；货币化率87%，

同比提升6pct；贡献利润率31%，同比提升2pct。2024年，公司新兴业务

及其他交易总额1160亿元，同比+18%；其中，房屋租赁服务收入143亿元，

同比+135%，贡献利润率5%，同比提升6pct；金融服务等其他服务业务收入

25亿元，同比+9%，虽然贡献利润率高达86%，但公司为压降风险主动收缩。

门店和经纪人数量还在扩张，预期市占率将持续提升。截至2024年末，公

司门店数量为5.2万家，同比+18%；经纪人数量为50万人，同比+17%；店

均人数10人，同比持平；自2022年以来经营规模持续修复。2024Q4，公司

活跃门店和活跃经纪人数占比分别为96%和 89%，保持高位；通过贝壳或链

家移动应用程序访问平台的月活用户数为4320万人，同比持平。

投资建议：受益于地产利好政策出台和新赛道业务增长，2024年公司收入稳

步提升，但盈利能力略有下滑。考虑到公司业务结构调整和规模扩张期间的

经营磨合，我们略下调盈利预测，预计公司2025-2026年的经调整归母净利

润分别为82/89亿元（前值92/95亿元），每股收益分别为2.27/2.45元，

对应当前股价PE分别为21.7/20.1倍，维持“优于大市”评级。
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风险提示：经济增速放缓、地产政策收紧、楼市热度下降、存量房交易佣金

费率下行、新房市占率提升不及预期、新赛道业务盈利不及预期等。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 77,777 93,457 105,251 116,247 126,898

(+/-%) 28.2% 20.2% 12.6% 10.4% 9.2%

经调整归母净利润(百万元) 9,792 7,198 8,211 8,859 9,696

(+/-%) 243.1% -26.5% 14.1% 7.9% 9.5%

每股收益（元） 2.70 1.99 2.27 2.45 2.68

EBIT Margin 6.3% 4.2% 5.0% 5.1% 5.4%

净资产收益率（ROE） 13.9% 10.0% 11.1% 11.2% 11.4%

市盈率（PE） 18.2 24.7 21.7 20.1 18.4

EV/EBITDA 36.0 45.1 35.2 32.8 29.9

市净率（PB） 2.47 2.50 2.33 2.17 2.01

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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公司营收稳步增长，主要受益于存量房交易回暖和新赛道业务快速发展。2024 年，

公司实现 GTV 交易总额 33494 亿元，同比+7%，其中，存量房业务 GTV 占比为 67%，

同比提升 2.5pct。2024 年，公司实现营业收入 935 亿元，同比+20%，其中新赛道

业务（家装家居、房屋租赁和新兴业务）收入占比 34%，同比提升 9pct。公司的

营收增速高于 GTV 增速，主要因为货币化率较高的新赛道业务发展较快。

图1：公司历年交易总额 GTV 及同比 图2：公司历年营业收入及同比

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：公司历年各业务类型交易总额 GTV 占比 图4：公司历年各业务类型营业收入占比

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

图5：公司历年货币化率 图6：公司历年各业务类型货币化率

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

图7：公司单季度交易总额 GTV 及同比 图8：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9：公司单季度各业务类型交易总额 GTV 占比 图10：公司单季度各业务类型营业收入占比

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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公司盈利水平略下滑。2024 年，公司实现归母净利润 41 亿元，同比-29%，归母

净利率 4.3%，同比下降 3pct；实现经调整归母净利润 72 亿元，同比-26%，经调

整归母净利率 7.7%，同比下降 5pct。2024 年，公司整体毛利率 25%，同比下降

3pct；贡献利润率 30%，同比下降 4pct。公司盈利水平出现下滑，一方面是因为

贡献利润率较低的房屋租赁业务扩张、贡献利润率较高的新兴业务收缩，另一方

面受一次性奖金支出和费用计提的影响。

图11：公司历年归母净利润及归母净利率 图12：公司历年经调整归母净利润及经调整归母净利率

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：公司历年毛利率和贡献利润率 图14：公司历年销售管理研发费率

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：公司历年各业务类型贡献利润率 图16：公司历年各业务类型贡献利润占比

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

图17：公司单季度归母净利润及归母净利率 图18：公司单季度经调整归母净利润及经调整归母净利率

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19：公司单季度毛利率和贡献利润率 图20：公司单季度销售管理研发费率

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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存量房业务表现与地产政策节奏一致。2024 年，公司存量房业务交易总额 22465

亿元，同比+11%，市占率 24%，同比提升 2pct，主要得益于 5 月和 9 月密集出台

利好政策带来的成交回暖。2024 年，公司存量房业务收入 282 亿元，同比+1%，

货币化率 1.26%略有下降，主要因为：（1）链家交易额占比下降带来结构性影响；

（2）自 2023 年 9 月链家在北京下调了存量房佣金费率；（3）若干增值服务取消

减少了收入。2024 年，公司存量房业务贡献利润率 43.0%，同比降低 4pct，主要

是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。

图21：存量房业务历年交易总额及同比 图22：存量房业务历年收入及同比

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23：存量房业务历年货币化率 图24：存量房业务历年贡献利润率

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
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图25：存量房业务历年链家交易额占比 图26：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

图27：存量房业务历年佣金费率和平台加盟费率 图28：存量房业务历年平台加盟费率

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29：存量房业务单季度交易总额及同比 图30：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
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图31：存量房业务单季度货币化率 图32：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33：存量房业务单季度链家交易额占比 图34：存量房业务单季度平台费、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

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

9700 亿元，同比-3%；新房市占率 11.0%，同比提升 2pct，其中 Q4 单季度市占率

攀升至 14%。2024 年，公司新房业务收入为 337 亿元，同比+10%；货币化率 3.5%，

同比提升 0.4pct，其中 Q4 单季度货币化率高达 3.7%，创历史新高，主要得益于

公司相对房企较强的议价能力。2024 年，公司新房业务贡献利润率 24.8%，同比

下降 2pct，但 Q4 单季度贡献利润率回升至 25.6%。
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图35：新房业务历年交易总额及同比 图36：新房业务历年交易额市占率

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37：新房业务历年收入及同比 图38：新房业务历年货币化率

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

图39：新房业务历年贡献利润率 图40：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
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图41：新房业务单季度交易总额及同比 图42：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43：新房业务单季度收入及同比 图44：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

图45：新房业务单季度贡献利润率 图46：新房业务单季度链家交易额占比

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
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新赛道业务保持良好的增速势头。2024 年，公司家装家居业务交易总额 169 亿元，

同比+27%；家装家居业务收入 148 亿元，同比+36%；货币化率 87%，同比提升 6pct；

贡献利润率 31%，同比提升 2pct。2024 年，公司新兴业务及其他交易总额 1160

亿元，同比+18%；其中，房屋租赁服务收入 143 亿元，同比+135%，贡献利润率

5%，同比提升 6pct；金融服务等其他服务业务收入 25 亿元，同比+9%，虽然贡献

利润率高达 86%，但公司为压降风险主动收缩。

图47：公司历年新赛道业务交易额及同比 图48：公司历年新赛道业务收入及同比

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49：公司历年新赛道业务货币化率 图50：公司历年新赛道业务贡献利润率

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
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图51：公司单季度新赛道各业务类型营业收入占比 图52：公司单季度新赛道各业务类型贡献利润占比

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

图53：公司单季度新赛道业务收入及同比 图54：家装家居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55：房屋租赁业务单季度收入及同比 图56：新兴业务及其他单季度收入及同比

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
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图57：公司单季度新赛道各业务类型货币化率 图58：公司单季度新赛道各业务类型贡献利润率

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

门店和经纪人数量还在扩张，预期市占率将持续提升。截至 2024 年末，公司门店

数量为 5.2 万家，同比+18%；经纪人数量为 50 万人，同比+17%；店均人数 10 人，

同比持平；自 2022 年以来经营规模持续修复。2024Q4，公司活跃门店和活跃经纪

人数占比分别为 96%和 89%，保持高位；通过贝壳或链家移动应用程序访问平台的

月活用户数为 4320 万人，同比持平。

图59：公司历年门店数量及同比 图60：公司历年经纪人数量及同比

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
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图61：公司历年店均人数及同比 图62：公司历年月活用户及同比

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63：公司各季度末门店数量及同比 图64：公司各季度末经纪人数量及同比

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

图65：公司单季度门店和经纪人活跃比例 图66：公司单季度月活用户数及同比

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
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投资建议：受益于地产利好政策出台和新赛道业务增长，2024 年公司收入稳步提

升，但盈利能力略有下滑。考虑到公司业务结构调整和规模扩张期间的经营磨合，

我们略下调盈利预测，预计公司 2025-2026 年的经调整归母净利润分别为 82/89

亿元（前值 92/95 亿元），每股收益分别为 2.27/2.45 元，对应当前股价 PE 分别

为 21.7/20.1 倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：经济增速放缓、地产政策收紧、楼市热度下降、存量房交易佣金费率

下行、新房市占率提升不及预期、新赛道业务盈利不及预期等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 19635 11443 21096 31405 42306 营业收入 77777 93457 105251 116247 126898

应收款项 8337 12130 13661 15088 16470 营业成本 56059 70513 81024 89374 97200

存货净额 304 0 0 0 0 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 7192 8858 9976 11019 12028 销售费用 6654 7783 7789 8602 9390

流动资产合计 69754 76603 88905 101683 114976 管理费用 10174 11244 11157 12322 13451

固定资产 1965 2400 2944 3454 3930 财务费用 (1263) (1260) (316) (516) (728)

无形资产及其他 23542 29002 27552 26102 24652 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 25071 25144 25144 25144 25144

资产减值及公允价值

变动 0 0 300 300 300

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 970 1693 0 0 0

资产总计 120332 133149 144544 156382 168702 营业利润 7123 6870 5899 6764 7884

短期借款及交易性金

融负债 290 288 288 288 288 营业外净收支 761 0 800 800 800

应付款项 7362 10521 12075 13341 14528 利润总额 7884 6870 6699 7564 8684

其他流动负债 31871 41935 46751 51650 56270 所得税费用 1994 2792 1675 1891 2171

流动负债合计 39524 52744 59115 65279 71086 少数股东损益 6 13 13 15 17

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 经调整归母净利润 9792 7198 8211 8859 9696

其他长期负债 8607 8957 8957 8957 8957

长期负债合计 8607 8957 8957 8957 8957 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 48131 61701 68072 74236 80043 经调整归母净利润 9792 7198 8211 8859 9696

少数股东权益 101 124 137 152 169 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 72100 71324 76335 81994 88490 折旧摊销 1402 1402 1707 1740 1773

负债和股东权益总计 120332 133149 144544 156382 168702 公允价值变动损失 0 0 (300) (300) (300)

财务费用 (1263) (1260) (316) (516) (728)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 1718 8344 3722 3696 3415

每股收益 2.70 1.99 2.27 2.45 2.68 其它 (1755) (7497) (3187) (3185) (3183)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 11158 9447 10153 10809 11401

每股净资产 19.91 19.69 21.08 22.64 24.43 资本开支 (1331) (1837) (500) (500) (500)

ROIC 16% 9% 17% 25% 38% 其它投资现金流 (2647) (7541) 0 0 0

ROE 8% 6% 7% 7% 8% 投资活动现金流 (3977) (9378) (500) (500) (500)

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

EBIT Margin 6% 4% 5% 5% 5% 负债净变化 0 0 0 0 0

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

收入增长 28% 20% 13% 10% 9% 其它融资现金流 (6962) (5795) 0 0 0

经调整归母净利润增

长率 243% -26% 14% 8% 9% 融资活动现金流 (6962) (5795) 0 0 0

资产负债率 40% 46% 47% 48% 48% 现金净变动 219 (5726) 9653 10309 10901

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 19413 19635 11443 21096 31405

P/E 18.2 24.7 21.7 20.1 18.4 货币资金的期末余额 19635 11443 21096 31405 42306

P/B 2.5 2.5 2.3 2.2 2.0 企业自由现金流 0 10235 8890 9397 9830

EV/EBITDA 36.0 45.1 35.2 32.8 29.9 权益自由现金流 0 689 9128 9784 10376

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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