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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 47.10 港元

总市值/流通市值 168251/161559 百万港元

52周最高价/最低价 72.01/33.90 港元

近 3 个月日均成交额 513.12 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）-一季度营收同比增长 42%，经调整净利润

同比持平》 ——2025-05-19

《贝壳-W（02423.HK）-2024 年营收稳步增长，盈利水平略下滑》

——2025-03-24

《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

Q2营收同比增长11%，主要受益于二赛道业务增长。2025年 Q2，公司实现

GTV交易总额8787亿元，同比+5%，环比+4%；营业收入260亿元，同比+11%，

环比+11%。其中，存量房业务、新房业务、家装家居业务、房屋租赁服务、

新兴业务及其他收入占比分别为26%、33%、18%、22%、2%，同比分别变动-6、

-1、+0.3、+8、-2pct，二赛道业务持续助力公司收入增长。

利润同比下滑但环比改善。2025年Q2，公司实现经调整归母净利润18.2亿

元，同比-32%，环比+30%；经调整归母净利率为7.0%，同比下降4.5pct，

环比提升1.0pct；毛利率为21.9%，同比下降6.0pct，环比提升1.2pct；

贡献利润率为27.1%，同比下降5.9pct，环比提升1.0pct。同比增收不增利，

一方面因为收入同比增速较快的房屋租赁服务业务贡献利润率较低，另一方

面2024年Q2房地产利好政策密集发布，一赛道业务收入基数较高。

存量房业务贡献利润率边际修复。2025年Q2，公司存量房交易总额为5835

亿元，同比+2%，环比+1%；货币化率1.15%，存量房业务收入67亿元，同比

-8%，环比-2%，其中平台加盟费收入占比提升至21%，链家交易额占比进一

步降低至37%；贡献利润率39.9%，环比提升1.8pct，边际修复。截至2025

年Q2末，公司门店数6.1万家，经纪人数量55.8万人，其中活跃比例分别

为97%和 88%。公司活跃门店数同比+32%，活跃经纪人同比+19%；而非链家

活跃门店数同比+37%，非链家活跃经纪人同比+24%，增速均高于链家。

新房业务表现优于市场。2025年Q2，公司新房业务交易总额为2554亿元，

同比+9%，环比+10%；新房市占率12.5%，同比提升2.2pct；新房业务收入

为86亿元，同比+9%，环比+7%；货币化率3.37%，同比持平；贡献利润率

24.4%，同比微降，环比提升1.0pct；链家交易额占比18%，同比基本持平。

新赛道业务保持良好增速且结构进一步优化。2025年 Q2，公司家装家居业

务收入46亿元，同比+13%，贡献利润率32.1%；房屋租赁服务收入57亿元，

同比+78%，贡献利润率8.4%；新兴业务及其他收入4.3亿元，同比-51%。

投资建议：综合考虑房产交易市场量价下行趋势对公司主赛道业务的影响，

我们略下调此前的盈利预测，预计公司2025-2026年经调整归母净利润分别

为63/71亿元（原值为82/89亿元），每股收益分别为1.77/2.00元，对应

当前股价的PE分别为23.9/21.2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、新赛道业务盈利改善不及预期等。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 77,777 93,457 102,729 110,101 114,926

(+/-%) 28.2% 20.2% 9.9% 7.2% 4.4%

经调整归母净利润(百万元) 9,792 7,198 6,339 7,139 8,201

(+/-%) 243.1% -26.5% -11.9% 12.6% 14.9%

每股收益（元） 2.74 2.01 1.77 2.00 2.30

EBIT Margin 6.3% 4.2% 4.2% 4.7% 5.6%

净资产收益率（ROE） 13.9% 10.0% 8.6% 9.1% 9.8%

市盈率（PE） 15.5 21.0 23.9 21.2 18.5

EV/EBITDA 31.7 43.2 36.6 32.2 27.4

市净率（PB） 2.10 2.12 2.00 1.88 1.75

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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Q2 营收同比增长 11%，主要受益于二赛道业务增长。2025 年 Q2，公司实现 GTV

交易总额 8787 亿元，同比+5%，环比+4%；营业收入 260 亿元，同比+11%，环比+11%。

其中，存量房业务、新房业务、家装家居业务、房屋租赁服务、新兴业务及其他

收入占比分别为 26%、33%、18%、22%、2%，同比分别变动-6、-1、+0.3、+8、-2pct，

二赛道业务在房产交易行业整体下行时持续助力公司收入增长。

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：公司单季度各业务类型交易总额 GTV 占比 图4：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

利润同比下滑但环比改善。2025 年 Q2，公司实现经调整归母净利润 18.2 亿元，

同比-32%，环比+30%；经调整归母净利率为 7.0%，同比下降 4.5pct，环比提升

1.0pct；毛利率为21.9%，同比下降6.0pct，环比提升1.2pct；贡献利润率为27.1%，

同比下降 5.9pct，环比提升 1.0pct。同比增收不增利，一方面因为收入同比增速

较快的房屋租赁服务业务贡献利润率较低，另一方面 2024 年 Q2 房地产利好政策

密集发布，一赛道业务收入基数较高。



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

3

图5：公司单季度经调整归母净利润及同比 图6：公司单季度经调整归母净利率

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7：公司单季度贡献利润及同比 图8：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

图9：公司单季度各业务类型贡献利润占比 图10：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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存量房业务贡献利润率边际修复。2025 年 Q2，公司存量房交易总额为 5835 亿元，

同比+2%，环比+1%；货币化率 1.15%，存量房业务收入 67 亿元，同比-8%，环比

-2%，其中平台加盟费收入占比提升至 21%，链家交易额占比进一步降低至 37%；

贡献利润率 39.9%，环比提升 1.8pct，边际修复。截至 2025 年 Q2 末，公司门店

数量 6.1 万家，同比+32%；经纪人数量 55.8 万人，同比+22%；其中门店和经纪人

的活跃比例分别为 97%和 88%。公司活跃门店数同比+32%，活跃经纪人同比+19%；

其中非链家活跃门店数同比+37%，非链家活跃经纪人同比+24%，增速均高于链家。

公司积极细化运营措施，管理链家低效经纪人，改善固定成本，提升店效人效。

图11：存量房业务单季度交易总额及同比 图12：存量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13：存量房业务单季度收入及同比 图14：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
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图15：存量房业务单季度链家交易额占比 图16：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17：公司各季度末门店数量及同比 图18：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19：公司各季度末门店和经纪人活跃比例 图20：公司各季度月活用户及同比

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
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新房业务表现优于市场。2025 年 Q2，公司新房业务交易总额为 2554 亿元，同比

+9%，环比+10%；新房市占率 12.5%，同比提升 2.2pct；新房业务收入为 86 亿元，

同比+9%，环比+7%；货币化率 3.37%，同比持平；贡献利润率 24.4%，同比微降，

但环比提升 1.0pct；链家交易额占比 18%，同比基本持平，环比提升 1.0pct。

图21：新房业务单季度交易总额及同比 图22：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23：新房业务单季度收入及同比 图24：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25：新房业务单季度贡献利润率 图26：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

新赛道业务保持良好增速且结构进一步优化。2025 年 Q2，公司家装家居业务收入

46 亿元，同比+13%，贡献利润率 32.1%；房屋租赁服务收入 57 亿元，同比+78%，

贡献利润率 8.4%；新兴业务及其他（主要包括金融服务）收入 4.3 亿元，同比-51%，

虽然贡献利润率 74%较高，但公司为压降风险自 2024 年 Q3 以来主动收缩。

图27：公司单季度新赛道业务收入及同比 图28：公司单季度新赛道业务货币化率

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29：公司单季度新赛道各业务类型营收占比 图30：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31：家装家居业务单季度收入及同比 图32：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

图33：房屋租赁业务单季度收入及同比 图34：房屋租赁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
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图35：新兴业务及其他单季度收入及同比 图36：新兴业务及其他单季度贡献利润率

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：综合考虑房产交易市场量价下行趋势对公司主赛道业务的影响，我们

略下调此前的盈利预测，预计公司 2025-2026 年经调整归母净利润分别为 63/71

亿元（原值为 82/89 亿元），每股收益分别为 1.77/2.00 元，对应当前股价的 PE

分别为 23.9/21.2 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、新赛道业务盈利改善不及预期等。
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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 19759 27951 36073 营业收入 77777 93457 102729 110101 114926

应收款项 8337 12130 13333 14290 14916 营业成本 56059 70513 80077 85445 88390

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 9737 10436 10893 销售费用 6654 7783 7705 8147 8390

流动资产合计 69754 76603 87002 96849 106055 管理费用 10174 11244 10684 11340 11722

固定资产 1965 2400 2944 3454 3930 财务费用 (1263) (1260) (303) (468) (631)

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 142641 151548 159780 营业利润 7123 6870 4867 5937 7355

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 11864 12672 13112 利润总额 7884 6870 5667 6737 8155

其他流动负债 31871 41935 45834 48881 50556 所得税费用 1994 2792 1417 1684 2039

流动负债合计 39524 52744 57986 61841 63957 少数股东损益 6 13 11 13 16

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 经调整归母净利润 9792 7198 6339 7139 8201

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 66943 70798 72914 经调整归母净利润 9792 7198 6339 7139 8201

少数股东权益 101 124 135 148 164 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 72100 71324 75563 80602 86703 折旧摊销 1402 1012 1707 1740 1773

负债和股东权益总计 120332 133149 142641 151548 159780 公允价值变动损失 0 0 (300) (300) (300)

财务费用 (1263) (1260) (303) (468) (631)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 1718 8344 3159 2199 1032

每股收益 2.74 2.01 1.77 2.00 2.30 其它 (1755) (7107) (2089) (2087) (2084)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 11158 9447 8816 8692 8622

每股净资产 20.18 19.97 21.15 22.56 24.27 资本开支 (1331) (1448) (500) (500) (500)

ROIC 16% 9% 14% 20% 28% 其它投资现金流 (2647) (7931) 0 0 0

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

毛利率 28% 25% 22% 22% 23% 权益性融资 0 0 0 0 0

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

EBITDA Margin 8% 5% 6% 6% 7% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 28% 20% 10% 7% 4% 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% -12% 13% 15% 融资活动现金流 (6962) (5795) 0 0 0

资产负债率 40% 46% 47% 47% 46% 现金净变动 219 (5726) 8316 8192 8122

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 19413 19635 11443 19759 27951

P/E 15.5 21.0 23.9 21.2 18.5 货币资金的期末余额 19635 11443 19759 27951 36073

P/B 2.1 2.1 2.0 1.9 1.7 企业自由现金流 0 10235 7564 7316 7124

EV/EBITDA 31.7 43.2 36.6 32.2 27.4 权益自由现金流 0 689 7791 7667 7597

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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