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证券研究报告·港股公司简评 地产建筑业  

业绩保持平稳，扩店增员助力交易规模高增 

——2025 年一季度业绩点评 

核心观点 

2025 年一季度公司实现营收 233.3 亿元，同比增长 42.4%；实现

Non-GAAP 归母净利润 13.9 亿元，同比基本持平。新房、租赁业

务主要推动了营收的增长, 而利润增速较低主要由于贡献利润率

较高的存量房业务占比下降，使得综合毛利率较上年同期下降 4.5

个百分点。一季度贝壳平台的门店、经纪人数量均较 2024 年年

末增长超过 10%，助力公司 GTV 实现高增。公司的现金储备充足，

一季度使用 1.4 亿美元回购股份，回购规模占 2024 年年末总股本

的 0.6%，持续回报股东。 

事件 
公司发布 2025 年一季度业绩，2025 年一季度实现营收 233.3 亿

元，同比增长 42.4%；实现经调整的 Non-GAAP 归母净利润 13.9

亿元，同比基本持平。 

简评 

新房与租赁业务带动营收高增，营收结构变化影响业绩增速。

2025 年一季度公司实现营收 233.3 亿元，同比增长 42.4%；各项

业务中，存量房、新房、家装、租赁业务分别实现营收69/81/29/51

亿元，同比增速分别为+20.0%/+64.2%/+22.3%/+93.8%，新房、

租赁业务主要带动了营收的快速增长。一季度公司经调整的

Non-GAAP 归母净利润为 13.9 亿元，同比基本持平。营收增长而

利润持平，主要由于收入结构变动带来的毛利率下降。一季度公

司综合毛利率为 20.7%，较上年一季度下降 4.5 个百分点，较上

年四季度下降 2.3 个百分点，这主要由于：1）贡献利润率较高

的存量房业务在收入中的占比下降，一季度其占比为 29.5%，较

上年一季度下降 5.5 个百分点，与上年四季度相比则提升 0.9 个

百分点；2）公司持续做扩店增员，固定薪酬成本占比提升，使

得存量房业务的贡献利润率下降，一季度为 38.1%，较上年一季

度下降 6.4 个百分点，较上年四季度下降2.3 个百分点。 

持续扩店增员，交易规模高增。截至一季度末，贝壳平台上的门

店数量近 5.7 万家，同比增长 28.6%，较 2024 年年末增长 10.2%；

经纪人数量近 55.0 万人，同比增长 24.3%，较 2024 年年末增长

10.1%。持续的扩店增员，助力公司的 GTV 取得快速增长，一季

度总 GTV 为 8437 亿元，同比增长 34.0%；其中存量房交易 GTV 为

5803 亿元，同比增长 28.1%；新房交易 GTV 为 2322 亿元，同比

增长 53.0%，大幅优于一季度全国商品房销售金额同比下降 2.1%

的表现；除交易以外的装修、新兴业务 GTV 为 312 亿元，同比增

长 25.3%。从货币化率上看，一季度存量房业务货币化率为 1.19%，

与 2024 年四季度基本持平；一季度新房业务货币化率为 3.49%，

较 2024 年四季度下降 0.2 个百分点。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

2.13/-7.37 -9.21/-12.90 9.48/-13.48 

12 月最高/最低价（港元）  69.95/34.35 

总股本（万股）  360,216.01 

流通 H 股（万股）  360,216.01 

总市值（亿港元）  1,821.58 

流通市值（亿港元）  1,821.58 

近 3 月日均成交量（万）  1212.92 

主要股东   

Propitious Global Holdings 

Limited 
 23.44% 

 

股价表现  

 
相关研究报告  

25.03.20 

【中信建投房地产】贝壳-W(2423):中

介龙头地位持续稳固，收入结构变化导
致利润承压——2024 年年度业绩点评 

24.11.24 

【中信建投房地产】贝壳-W(2423):营

收结构变化致使利润承压，政策效果将

在四季度业绩中体现——2024 年三季

度业绩点评 

24.08.13 

【中信建投房地产】贝壳-W(2423):二
季度盈利大幅改善，回购扩大彰显发展

信心——2024 年中期业绩点评  
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现金储备充足，持续回报股东。截至一季度末，公司账面可动用现金余额127.7 亿元，较 2024 年年末增长 11.6%。

一季度公司使用1.4 亿美元回购股份，回购规模占2024 年年末总股本的 0.6%。 

维持盈利预测和买入评级不变。我们预测 2025-2027 年公司 EPS 分别为 1.18/1.33/1.55 元，预测 2025-2027 年

公司 Non-GAAP 归母净利润分别为 75.6/86.3/101.7 亿元。公司作为中介龙头，业务优势将持续巩固，维持买入

评级。 

风险提示：1）二手房及新房交易修复可能不及预期。后续新房和二手房的市场走势仍受宏观经济环境、居民对

收入预期的影响，若房屋成交不及预期，可能将导致公司 GTV 及交易业务营收增长不及预期、业绩承压；2）业

务货币化率及利润率可能出现超预期下降。随着公司各项业务规模的扩张，业务的费率、利润率可能出现较大

幅度下行，从而为公司业绩带来负面影响。3）新兴业务发展可能不及预期。公司近年来大力推行包含装修、租

赁、贝好家在内的多项新兴业务，各项业务的未来发展效果可能不及预期，或对公司的利润造成压力。 

 

图表1： 重要财务指标 

 
2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 77,776.9 93,457.5 116,539.3 141,586.1 168,206.3 

YoY(%) 28.2 20.2 24.7 21.5 18.8 

归母净利润（百万元） 5,883.2 4,064.9 4,261.3 4,827.5 5,619.3 

YoY(%) 524.5 -30.9 4.8 13.3 16.4 

Non-GAAP 归母净利润（百万元） 9,792.1 7,197.8 7,561.3 8,627.5 10,169.3 

YoY(%) 243.1 -26.5 5.1 14.1 17.9 

EPS(摊薄/元) 1.62  1.12  1.18  1.33  1.55  

P/E(倍) 28.54  41.31  39.40  34.78  29.88  

P/B(倍) 2.33  2.35  2.27  2.19  2.09  

资料来源：iFinD，中信建投 
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图表1： 2025Q1 营收 233.3 亿元，同比上升 42.4%  图表2： 2025Q1的 Non-GAAP 归母净利润为 13.9亿元 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

 

图表3： 2025Q1 公司综合毛利率为 20.7%  图表4： 2025Q1总 GTV 为 8437亿元，同比增长 34.0% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投；注：2025Q1 公司仅披露总 GTV

和交易类业务 GTV 

 

图表5： 2025Q1 二手房业务贡献利润占比下降，新房提升  图表6： 公司各项业务贡献利润率的变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投；注：2023 年租赁业务贡献利润     

为负 

 资料来源：公司公告，中信建投 
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