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盈利摘要 股价表现 

 
 

资料来源: 公司资料, 第一上海预测 资料来源: 彭博 

年结日：31/12 2023 2024 2025E 2026E 2027E

收入(千人民币) 77,776,932 93,457,498 114,839,208 133,044,046 152,431,674

变动(%) 28.1% 20.2% 22.9% 15.9% 14.6%

净利润(千人民币) 5,889,604 4,078,180 5,141,222 6,180,176 8,284,020

变动(%) NA -30.8% 26.1% 20.2% 34.0%

经调整净利润（千人民币） 9,797,873     7,210,620         7,516,367         8,555,321    9,059,165    

变动(%) 245% -26% 4% 14% 6%

每股盈利（人民币元） 1.67 1.19 1.57 1.88 2.52

市盈率@55.4港元 30.5 42.8 32.6 27.1 20.2

每股派息(元) 1.22 0.86 0.45 0.54 0.73

股息率(%) 2.0% 1.4% 0.8% 0.9% 1.2%

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

80.00

胡钰 

852-25321539 

Katherine.hu@firstshanghai.com.hk 

主要资料  

行业 居住服务 

股价 55.40 港元/20.64 美元 

目标价 70.00 港元/26.70 美元 

 (+26%/+30%) 

股票代码 2423.HK/BEKE.US 

已发行股本 34.91 亿股/12.07亿 ADS 

总市值 1934 亿港元/249亿美元 

52 周高/低 73.50 港元/32.75 港元 

26.05 美元/12.49 美元 

每股净资产 21.25 元人民币 

主要股东 Propitious Global  24.1% 

腾讯联属实体 9.63% 

 

提升投入夯实基本盘，经营效率表现依然亮眼 

 2024Q4 经调整净利润 13.4 亿元，同比下降 21.6%：2024Q4 公司总交易额为

11438 亿元，同比增加 55.5%。期内录得净收入 311 亿元，同比增加 54.1%。期内

毛利率为 23.0%，同比下降 2.5 个百分点，主要由于固定薪酬成本增加导致存量

房贡献利润率下滑以及高毛利率的新兴业务及其他业务规模调整。期内由于人力

成本、家装家居业务营销费用及研发费用增加，整体运营费用同比增长 15.8%。

期内公司经调整净利润 13.4亿元，同比下降 21.6%。公司宣派末期股息每股 0.12

美元，派息比例 75%。 

 存量房业务贡献利润率有所下降，但新房业务表现超预期：2024Q4 公司存量

房交易额为 7448 亿元，同比大幅增长 59.1%，实现净收入 89 亿元，同比增长

47.5%，收入增速低于交易额增速主要因为战略性收缩了增值服务产品导致存量

房业务的佣金率降低以及对贝联门店的平台及加盟服务费进行激励性减免。贡献

利润率为 40.4%，同比下降 4.1 个百分点，主要由于经纪人福利增加及激励提升

推动成本增加。新房交易额为 3553亿元，同比增加 49.3%，大幅跑赢同期全国商

品房销售增速及克而瑞百强房企销售增速；净收入 131 亿元，同比增长 72.7%。

收入增速高于交易额增速主要得益于货币化率的提升。期内新房业务的交易费率

为 3.68%，持续创历史新高。新房业务的国央企开发商佣金收入占比维持 58%的

高位，应收账款周转天数 34 天，维持在历史低位，体现公司优秀的风险管控。 

 非房产交易服务业务收入同比增长 38.7%，营收占比 29.3%，贡献利润的毛利

占比 24.3%：期内公司家装家居业务交易额为 53亿元，同比增长 34.7%。实现收

入 41 亿元，同比增长 12.8%，主要由于订单增加、新零售业务增加；贡献利润率

为 29.8%，同比提升 1.9 个百分点，主要由于零售的毛利率的提升，而环比下降

1.5 个百分点，主要因为家电补贴收入占比增加带来的收入结构性变化。房屋租

赁业务收入为 46 亿元，同比增长 108.7%，省心租业务房源超过 43 万套，贡献利

润率 4.6%，环比保持稳定。非房产交易服务业务的收入同比增长 38.7%，占营收

的比例 29.3%，非房产交易服务业务的贡献利润占总毛利的比例也达到 24.3%，

非房产交易服务逐步成为公司收入和利润贡献的重要一环。 

 目标价 70.00港元/26.70美元，维持买入评级：公司关注品质、规模、效率的

正循环，近几年加大对内部基础设施及服务者的赋能，为夯实公司基本盘打下良

好基础。同时，公司拥有坚实的现金储备，并积极回馈股东。2022 年 9 月以来，

公司累计回购金额约 16.3 亿美元，回购股数占比约 8.6%。我们依然看好公司在

“一体”业务稳健发展和行业渗透率的提升、以及“三翼”业务巩固公司穿越房

地产后周期韧性的能力。预计公司未来三年的调整后净利润分别为 75 亿、86 亿

及 91 亿元，给予 2025 年 20 倍 PE，加上公司持有广义现金后得出目标价 70.0 港

元/26.7 美元，维持买入评级。 
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主要财务报表 

 
资料来源：公司资料，第一上海预测  

损益表 财务分析
<千元人民币>, 财务年度截至<十二月> <千元人民币>, 财务年度截至<十二月>

2023 2024 2025E 2026E 2027E 2023 2024 2025E 2026E 2027E

收入 77,776,932       93,457,498       114,839,208      133,044,046      152,431,674      增长率 (%)

-存量房业务 27,954,135           28,201,003           30,609,567           32,292,668           33,907,301           收入 28.1% 20.2% 22.9% 15.9% 14.6%

-新房业务 30,575,778           33,653,403           38,984,400           42,508,836           46,367,015           毛利润 57.6% 5.6% 9.0% 12.6% 12.7%

-新兴业务及其他 2,296,775             2,499,666             1,600,000             1,600,000             1,600,000             税前利润 NA -12.9% 3.9% 14.5% 25.7%

分佣及薪酬 -37,435,504          -41,670,743          -47,529,085          -50,510,106          -54,243,350          净利润 NA -30.8% 26.1% 20.2% 34.0%

门店成本 -2,872,093            -2,854,988            -2,989,773            -2,989,773            -2,989,773            

毛利 21,718,014       22,944,055       25,014,767       28,170,132       31,736,095       盈利分析 (%)

综合毛利率 27.9% 24.6% 21.8% 21.2% 20.8%

销售与管理费用 -14,890,747          -16,744,088          -17,515,711          -19,424,431          -20,578,276          经营利润率 10.1% 7.4% 6.2% 6.1% 6.7%

研发费用 -1,936,780            -2,283,424            -2,553,477            -2,764,845            -2,980,040            净利润率 7.6% 4.4% 4.5% 4.6% 5.4%

经营利润 4,797,070         3,764,967         4,945,579         5,980,856         8,177,779         

回报率 (%)

利息收入（支出） 1,263,332             1,260,163             1,133,668             1,133,668             1,133,668             派息比率 74.2% 75.2% 30.0% 30.0% 30.0%

税前利润 7,883,995         6,870,069         7,141,222         8,180,176         10,284,020       ROA 5.1% 3.2% 3.7% 4.2% 5.2%

税项 -1,994,391            -2,791,889            -2,000,000            -2,000,000            -2,000,000            ROE 8.4% 5.7% 7.0% 7.8% 9.5%

归属少数股东净利润 -5,464                 -18,614                16,742                 20,125                 26,976                 偿付能力

归属普通股股东净利润 5,883,224         4,064,900         5,124,480         6,160,051         8,257,044         流动比率(倍) 176.5% 145.2% 148.2% 151.2% 156.4%

经调整净利润 9,797,873         7,210,620         7,516,367         8,555,321         9,059,165         速动比率 144.4% 110.5% 113.4% 116.3% 121.4%

每股盈利 1.67               1.19               1.57               1.88               2.52               资产负债率 40.0% 46.3% 46.1% 45.7% 44.8%

每股派息 1                        1                        0                        1                        1                        净负债率 NA NA NA NA NA

资产负债表 现金流量表
<千元人民币>, 财务年度截至<十二月> <千元人民币>, 财务年度截至<十二月>

2023 2024 2025E 2026E 2027E 2023 2024E 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 19,634,716           11,442,965           13,934,825           17,133,504           22,232,925           税前利润 5,889,604          4,078,180          5,141,222          6,180,176          8,284,020          

受限资金 6,222,745             8,858,449             9,301,371             9,766,440             10,254,762           折旧摊销 1,402,188          592,733             625,557             661,585             701,134             

应收账款 3,176,169             5,497,989             6,775,513             7,849,599             8,993,469             税项 156,278             330,167             102,874             113,161             124,477             

预付账款 4,666,976             6,252,700             6,877,970             7,565,767             8,322,344             经营现金流 11,157,625     9,447,137       5,922,709       6,894,355       7,085,153       

物业及设备 1,965,098             2,400,211             1,862,732             1,821,078             1,786,631             

使用权资产 17,617,915           23,366,879           25,703,567           28,273,924           31,101,316           固定资产投资 -859,152            -435,113            537,479             41,654              34,448              

长期投资 23,570,988           23,790,106           23,790,106           23,790,106           23,790,106           短期投资变化 -4,185,361         -7,059,742         -2,065,885         -2,169,179         -2,277,638         

无形资产及商誉 5,924,266             5,635,055             5,588,460             5,460,780             5,333,477             长期投资变化 -                      -219,118            -                      -                      -                      

其他 37,553,058           45,904,929           48,256,246           50,739,401           53,362,413           关联方贷款变化 18,367              9,233                -1,880               -2,068               -2,274               

总资产 120,331,931      133,149,283      142,090,792      152,400,599      165,177,442      其他 1,048,706          -1,673,285         5,033,370          5,381,463          7,289,507          

应付账款 6,328,516             9,492,629             9,967,260             10,465,623           10,988,905           投资现金流 -3,977,440     -9,378,025     3,503,084       3,251,870       5,044,043       

应付雇员薪酬及福利 8,145,779             8,414,472             8,582,761             8,754,417             8,929,505             

应付客户备付金 3,900,564             6,078,623             6,382,554             6,701,682             7,036,766             首次公开发行 -                      -                      -                      -                      -                      

短期有息负债 290,450               288,280               317,108               348,819               383,701               后续公开发行 -                      -                      -                      -                      -                      

合同负债 4,665,201             6,051,867             6,657,054             7,322,759             8,055,035             短期借款变化 -329,338            -2,170               28,828              31,711              34,882              

租赁负债 9,368,607             13,729,701           15,102,671           16,612,938           18,274,232           长期借款变化 -                      -                      -                      -                      -                      

其他 6,824,866             8,688,686             9,518,410             10,431,106           11,435,072           融资债务变化 -                      -                      -                      -                      -                      

流动负债 39,523,983       52,744,258       56,527,819       60,637,344       65,103,216       其他 -6,632,253         -5,792,465         -6,519,838         -6,514,189         -6,576,335         

长期借款 -                        -                        -                        -                        -                        融资现金流 -6,961,591     -5,794,635     -6,491,010     -6,482,478     -6,541,453     

租赁负债 8,327,113             8,636,770             8,636,770             8,636,770             8,636,770             

递延税务 279,341               317,697               317,697               317,697               317,697               现金变动 218,594         -5,725,523     2,934,783       3,663,747       5,587,743       

其他 389                     2,563                  2,563                  2,563                  2,563                  

总负债 48,130,826       61,701,288       65,484,849       69,594,374       74,060,246       期初现金、现金等价物及受限制现金25,594,259         25,857,461         20,301,414         23,236,197         26,899,944         

股东权益 72,099,824       71,323,816       76,465,022       82,645,179       90,929,175       期初受限制现金 6,181,057          6,222,745          8,858,449          9,301,371          9,766,440          

少数股东权益 101,281               124,179               140,921               161,045               188,021               期末现金、现金等价物及受限制现金25,857,461     20,301,414     23,236,197     26,899,944     32,487,687     

负债与权益合计 120,331,931      133,149,283      142,090,792      152,400,599      165,177,442      期末受限制现金 6,222,745       8,858,449       9,301,371       9,766,440       10,254,762     
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第一上海证券有限公司 
香港中环德辅道中 71号 

永安集团大厦 19楼  

电话:  (852) 2522-2101  

传真:  (852) 2810-6789  

 

本报告由第一上海证券有限公司(“第一上海”)编制，仅供机构投资者一般审阅。未经第一上海事先明确书面许可，就本报告之

任何材料、内容或印本，不得以任何方式复制、摘录、引用、更改、转移、传输或分发给任何其他人。本报告所载的资料、工具

及材料只提供给阁下作参考之用，并非作为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据，或就其作出要约或要约邀请，也不

构成投资建议。阁下不可依赖本报告中的任何内容作出任何投资决策。本报告及任何资料、材料及内容并未有考虑到个别的投资

者的特定投资目标、财务情况、风险承受能力或任何特别需要。阁下应综合考虑到本身的投资目标、风险评估、财务及税务状况

等因素，自行作出本身独立的投资决策。 

 

本报告所载资料及意见来自第一上海认为可靠的来源取得或衍生，但对于本报告所载预测、意见和预期的公平性、准确性、完整

性或正确性，并不作任何明示或暗示的陈述或保证。第一上海或其各自的董事、主管人员、职员、雇员或代理均不对因使用本报

告或其内容或与此相关的任何损失而承担任何责任。对于本报告所载信息的准确性、公平性、完整性或正确性，不可作出依赖。 

 

第一上海或其一家或多家关联公司可能或已经，就本报告所载信息、评论或投资策略，发布不一致或得出不同结论的其他报告或

观点。信息、意见和估计均按“现况”提供，不提供任何形式的保证，并可随时更改，恕不另行通知。 

 

第一上海并不是美国一九三四年修订的证券法(「一九三四年证券法」)或其他有关的美国州政府法例下的注册经纪-交易商。此

外，第一上海亦不是美国一九四零年修订的投资顾问法(下简称为「投资顾问法」，「投资顾问法」及「一九三四年证券法」一

起简称为「有关法例」)或其他有关的美国州政府法例下的注册投资顾问。在没有获得有关法例特别豁免的情况下，任何由第一

上海提供的经纪及投资顾问服务，包括(但不限于)在此档内陈述的内容，皆没有意图提供给美国人。此档及其复印本均不可传送

或被带往美国、在美国分发或提供给美国人。 

 

在若干国家或司法管辖区，分发、发行或使用本报告可能会抵触当地法律、规定或其他注册/发牌的规例。本报告不是旨在向该

等国家或司法管辖区的任何人或单位分发或由其使用。 
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