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报告要点 

[Table_Summary]短期波动不改内在价值，夯实业务基础助力长期发展。直营品牌链家先发占据核心战场，通过

贝联把握下沉市场实现市占扩张。二手市场边际向好而低线城市新房市场低迷为公司经营舒适

区间，二手业务提量新房业务提价，经营杠杆也会放大盈利弹性。家装与租赁业务短期增收不

增利，但中期有望为公司贡献较大业绩增量。鉴于竞争优势、相对稀缺、潜在业绩弹性以及入

通后的增量资金等因素，公司短期应当享有一定估值溢价。中长期角度，经纪业务份额仍有提

升空间，家装、租赁可贡献潜在增长，数据资产具备较大价值弹性，后续表现仍值期待。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

2024年公司实现营收 935亿元（+20.2%），归母净利润 40.6亿元（-30.9%），经调整归母净

利润 72.0亿元（-26.5%）。2024Q4公司实现营收 311亿元（+54.1%），归母净利润 5.7亿元

（-14.9%），经调整归母净利润 13.4亿元（-22.0%）。Q4单季与全年业绩表现低于市场预期。 

事件评论 

⚫ 乘势而上产能扩张夯实主业，GTV与营收均创历史新高。2024年公司顺势产能扩张夯实

主业，年末经纪门店 5.16 万家（+17.7%），总经纪人 49.99万名（+16.9%），均为历史

峰值。GTV维持较好增势，2024年实现 GTV 3.3万亿元（+6.6%），其中存量房/新房业

务分别同比+10.8%/-3.3%至 2.2/1.0万亿元，市占率分别达到 31.0%（+2.5pct）、11.4%

（+1.7pct）；家装/新兴业务分别同比+27.3%/+17.6%至 169/1160亿元。分来源来看，链

家与贝联门店对存量房与新房 GTV构成仍基本延续之前 4:6、2:8的比例。受北京降佣及

公司主动调整增值服务结构等影响，全年存量房货币化比率有所下降（综合-0.12pct 至

1.26%，其中链家-0.19pct 至 2.51%，贝联-0.05pct 至 0.38%），但新房货币化比率继续

上行（+0.42pct至 3.47%，连续 6季度提升）；家装/租赁营收分别同比+36.1%/+135.0%，

最终公司实现营收 935 亿元（+20.2%）。Q4 单季受房地产市场回暖影响，存量房/新房

GTV分别同比+59.1%/+49.3%，助力单季营收同比+54.1%至 311亿元的历史新高水平。 

⚫ 主营结构调整等因素扰动毛利表现，费率管控起实效。毛利率下行拖累公司业绩表现，

2024全年综合毛利率同比-3.4pct至 24.6%，主要源自收入结构调整以及高毛利率存量房

业务盈利性下降。2024 年租赁业务快速扩张，年末在管房源量超 43 万套，营收占比达

到 15.3%（+7.5pct），但其贡献利润率仅 5.0%；存量房业务受降佣、一次性福利发放等

影响贡献利润率同比-4.0pct至 43.2%，新房/家装业务贡献利润率则分别同比-1.8/+1.7pct

至 24.8%/30.7%；门店成本整体维持稳定。费率管控起实效，销管研三费占比同比-1.3pct

至 20.4%，且其中还包括了计提一次性开支的影响。递延所得税对业绩形成较大扰动，

2024全年与 Q4所得税率同比+15.3/+52.1pct至 40.6%/64.2%。最终公司业绩表现略低

于市场预期，全年实现归母净利润 40.6亿元（-30.9%），经调整归母净利润 72.0亿元（-

26.5%）；Q4实现归母净利润 5.7亿元（-14.9%），经调整归母净利润 13.4亿元（-22.0%）。 

⚫ 三翼业务亮点频频，高度重视股东回报。夯实一体经纪主业之外，公司三翼业务亮点频频。

家装业务一赛道引流占比继续提升，优化派单效率施工流程进一步缩短工期；省心租高速

扩张，优化产品模式抵御租金波动风险；西安首单贝好家产品解决方案服务收费落地，

C2M模式受到市场认可。重视股东回报，宣告约 4亿美元末期股息，叠加全年 7.16亿美

元回购，合计约 11.16亿美元，以 2025/3/21收盘 255亿美元市值计，回报率约 4.4%。 

⚫ 短期波动不改内在价值，夯实业务基础助力长期发展。预计 2025-2027 年公司经调整的

归母净利润分别为 82.4、90.1、100.2亿元，PE为 22.2、20.3、18.2X。鉴于竞争优势、

相对稀缺、潜在业绩弹性等，短期仍有望享有估值溢价。中长期角度，经纪业务份额仍有

提升空间，家装、租赁可贡献潜在增长，数据资产具备较大价值弹性，后续表现仍值期待。 
 

风险提示 

1、二手房经纪业务佣金率明显下行；2、二手房市场热度明显下行。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价（HKD） 54.65 

注：股价为 2025年 3月 21日收盘价 

 

 

相关研究 

[Table_Report]•《房屋经纪王者归来，三翼齐飞开拓未来——贝

壳-W深度覆盖报告》2025-03-16 
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图 1：贝壳未来盈利预测（亿元） 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

项目 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

GTV&货币化比率
存量房业务 7,377 8,219 12,974 19,400 20,582 15,765 20,280 22,465 24,598 26,274 28,044

YOY 11.42% 57.84% 49.53% 6.09% -23.40% 28.64% 10.77% 9.50% 6.81% 6.74%

佣金率 2.50% 2.45% 1.89% 1.58% 1.55% 1.53% 1.38% 1.26% 1.19% 1.19% 1.18%

——自营链家 7,377 7,840 8,553 10,119 10,348 7,464 8,476 9,185 10,208 10,851 11,498

YOY 6.27% 9.09% 18.31% 2.26% -27.87% 13.56% 8.36% 11.14% 6.30% 5.96%

佣金率 2.50% 2.55% 2.69% 2.73% 2.74% 2.76% 2.70% 2.51% 2.40% 2.40% 2.40%

——贝联 0 379 4,421 9,281 10,234 8,301 11,804 13,280 14,390 15,423 16,546

YOY 1065.43% 109.94% 10.27% -18.89% 42.20% 12.50% 8.36% 7.18% 7.28%

货币化比率 0.41% 0.35% 0.32% 0.35% 0.42% 0.43% 0.38% 0.34% 0.34% 0.34%

新房业务 2,526 2,808 7,476 13,830 16,086 9,405 10,030 9,700 10,306 10,830 11,779

YOY 11.17% 166.24% 84.98% 16.31% -41.53% 6.65% -3.29% 6.25% 5.08% 8.77%

货币化比率 2.54% 2.66% 2.71% 2.74% 2.89% 3.05% 3.05% 3.47% 3.50% 3.50% 3.50%

盈利预测
营业收入 255 286 460 705 808 607 778 935 1,101 1,263 1,449

YOY 12.31% 60.63% 53.17% 14.57% -24.87% 28.20% 20.16% 17.81% 14.70% 14.73%

存量房业务 185 202 246 306 319 241 280 282 294 313 332

YOY 9.17% 21.90% 24.41% 4.53% -24.49% 15.88% 0.88% 4.22% 6.44% 6.18%

——自营链家 185 200 230 276 284 206 229 231 245 260 276

YOY 8.34% 15.00% 20.00% 2.90% -27.46% 11.17% 0.87% 6.06% 6.30% 5.96%

——贝联 0 2 16 30 36 35 51 51 49 52 56

YOY 914.28% 91.26% 20.00% -2.78% 45.71% 0.00% -4.07% 7.18% 7.28%

新房业务 64 75 203 379 465 287 306 337 361 379 412

YOY 16.40% 171.33% 87.13% 22.50% -38.35% 6.72% 10.07% 7.18% 5.08% 8.77%

家居装修 2 50 109 148 177 204 234

YOY 2455.88% 115.00% 36.11% 20.00% 15.00% 15.00%

房屋租赁 61 143 244 341 444

YOY 135.00% 70.00% 40.00% 30.00%

新兴业务及其他 6 10 12 20 21 28 23 25 25 26 27

YOY 63.13% 14.96% 68.74% 7.89% 33.42% -19.36% 8.83% 2.00% 2.00% 2.00%

营业成本 207 218 347 536 649 469 561 705 851 983 1,134

YOY 5.01% 59.56% 54.32% 21.10% -27.79% 19.56% 25.78% 20.70% 15.53% 15.36%

毛利 48 69 113 169 158 138 217 229 250 280 315

YOY 44.08% 64.02% 49.63% -6.17% -12.89% 57.60% 5.65% 8.93% 11.88% 12.50%

毛利率(%) 18.69% 23.98% 24.49% 23.92% 19.59% 22.71% 27.92% 24.55% 22.70% 22.14% 21.71%

营业利润 -8 -12 -18 28 -14 -8 48 38 45 54 66

YOY -21.52% 19.19% 20.44% 22.85%

所得税费用前利润 -1 -5 -13 44 11 3 79 69 73 83 97

YOY -74.00% -74.38% 2597.32% -12.86% 6.00% 14.13% 16.26%

净利润 -5.4 -4.3 -21.8 27.8 -5.2 -14.0 58.9 40.8 54.6 62.3 72.5

归属普通股东净利润
-14.4 -23.9 -40.5 7.2 -5.2 -13.9 58.8 40.6 54.4 62.1 72.2

归属经调整净利润 27.9 22.9 28.5 97.9 72.0 82.4 90.1 100.2

YOY -17.82% 24.38% 243.11% -26.49% 14.48% 9.35% 11.22%
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风险提示 

1、二手房经纪业务佣金率明显下行：如果二手房经纪业务佣金率再次向下调整，公司

收入将受到明显影响。 

2、二手房市场热度明显下行：如果二手房市场热度明显下行，公司二手房 GTV与收入

均会受到较大影响。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：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；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 
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Add /西城区金融街 33号通泰大厦 15层 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
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法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
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