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证券研究报告·A 股公司简评 房地产服务 

盈利能力提升，三大业务均

向好——2025 年中报点评 

 

核心观点 

2025 年上半年公司实现营业收入 56.6 亿元，同比降低 2.7%；实

现归属于母公司所有者的净利润 3840.0 万元，同比增长 30.8%。

期内公司归母净利润增速大于营收增速主因：1、公司二手房买

卖业务所深耕的城市如北京、上海、杭州等二手房成交量呈现较

好的复苏趋势，毛利率较上年同期提升 1.2 个百分点至 9.9%；2、

成本管控得力，期间费用较上年同期降低 18.3%至 7.6 亿元。期

内公司经纪业务规模与效益齐升，头部城市市占率持续提升；房

屋资管业务在管房源超 30 万套，出租率高达 95%以上；新房业

务保持高速增长。 

事件 

2025 年上半年公司实现营业收入 56.6 亿元，同比降低 2.7%；实

现归属于母公司所有者的净利润 3840.0 万元，同比增长 30.8%。 

简评 

盈利能力提升，成本管控得力。2025 年上半年公司实现营业收入

56.6 亿元，同比降低 2.7%；实现归属于母公司所有者的净利润

3840.0 万元，同比增长 30.8%。期内公司归母净利润增速大于营

收增速主因：1、公司二手房买卖业务所深耕的城市如北京、上

海、杭州等二手房成交量呈现较好的复苏趋势，毛利率较上年同

期提升 1.2 个百分点至 9.9%；2、成本管控得力，期间费用较上

年同期降低 18.3%至 7.6 亿元。 

经纪业务规模与效益齐升，头部城市市占率持续提升。2025 年上

半年公司经纪业务实现收入 20.3 亿元，同比增长 13.6%，实现毛

利率 22.8%，较上年同期提高了 0.1 个百分点。期内公司经纪业

务实现 GTV 约 1108 亿元，同比增长 10.5%。公司业务持续聚焦

在北京、上海、杭州、南京、苏州等核心城市，国内运营门店总

量约 2626 家，其中直营门店 2125 家，加盟门店 501 家，经纪人

总数约 3.1 万余人。深耕核心城市的战略收获成效，其中上海地

区市占率实现连续三年提升，在北京和杭州等地区市占率继续在

头部保持稳定。此外，2025 年公司经纪业务的平均佣金率水平与

去年同期相比小幅上升，主要受整体二手房买卖市场在上半年的

回暖带动以及成交结构的优化。 

房屋资管业务在管房源超 30 万套，出租率高达 95%以上。2025

上半年公司的房屋资产管理业务实现营业收入 27.0 亿元，同比下

降 17.4%。GTV 约 86.2 亿元，同比增长 0.2%，毛利率为-5.4%，

（上年同期为-5.2%），主要原因是基于新的租赁准则，部分房 
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业绩扭亏为盈，核心城市市占率提升—
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源的收益确认至 “资产处置收益”科目之中所致，若调整回该部分收益，2025 上半年公司资产管理业务经调整的

毛利率约为 11.8 %。“相寓”品牌在管房源规模达到 31.9 万套，较上年同期提升了 8.9%。报告期内平均出房天

数为 8.8 天，资产管理业务的出租率为 95.2%，运营效率继续保持在行业较高水平。 

新房业务保持高速增长，风险控制得力。2025 上半年公司的新房业务实现收入 1.8 亿元，同比增长 24.3%，毛

利率约为 13.4%，较上年同期提高 0.1 个百分点。新房业务实现 GTV 约为 183 亿元，同比增长 32.6%。公司新

房业务在“控风险、保质量、增效率”作为整体经营原则的战略前提下，新房应收账款的总体规模实现了大幅下

降，风险得到有效控制。2025 上半年公司商业租赁及服务业务实现收入 4.4 亿元，同比增长 2.2%。 

下调盈利预测，维持买入评级。我们下调 2025-2027 年公司的 EPS 至 0.07/0.09/0.12（原预测为 0.09/0.12/0.16）

元，看好公司具备良好成长性、稀缺性及公司治理向好等因素，维持买入评级。 

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 12,091.73 12,536.09 13,595.90 14,288.14 15,002.54 

YoY(%) 3.58 3.67 8.45 5.09 5.00 

净利润(百万元) -848.29 73.41 161.78 215.21 274.65 

YoY(%)  -177.24 108.65 120.38 33.02 27.62 

毛利率(%) 9.47 9.77 9.94 10.24 10.52 

EPS(摊薄/元) -0.36 0.03 0.07 0.09 0.12 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 

图表1： 2025H 实现营业收入 56.7 亿元，同比下降 2.7% 图表2： 2021-2025H 公司营收结构 

  

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： 综合毛利率较上年同期提升 1.2 个百分点至 9.9% 图表4： 期间费用较上年同期降低 18.3%至 7.6 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 
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图表5： 2025 年上半年公司经纪业务实现收入 20.3 亿元 图表6： 2025 年上半年经纪业务实现毛利率 22.8% 

 
 

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7： 期内房屋资产管理业务实现营业收入 27.0 亿元 图表8： 期内资产管理业务经调整的毛利率约为 11.8 % 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 
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风险分析 

1、二手房市场成交不及预期。经纪业务、资管业务受益于市场整体热度与宽松性政策，公司二手房市场整

体成交量提升的同时在核心城市的市占率也处于上升状态，如果政策风向发生变化，消费信心恢复不足，居住

交易市场的恢复速度和效果可能 不及预期，存在导致公司业务发展受影响的风险。从敏感性分析来看，若乐观

预计二手房市场 GTV 未来 3 年增速保持在 5%，考虑到公司仍然具备头部优势，则公司营收增速将超预期达到

10%左右，考虑到二手房中介业务具备规模效应，叠加公司利润低基数及期间费用降低，归母净利增速有望达

到 60%以上；中性假设二手房市场 GTV 未来 3 年增速为 1%，预计营收和利润增速分别为 6.2%和 40%，悲观二

手房市场 GTV 为-5%增速假设下，预计营收和利润增速分别为 0%和 20%。 

2、商誉减值风险。公司品牌“相寓”业务在行业内具有较高的知名度和美誉度，公司商誉规模 44.6 亿，如若

出现服务质量问题、客户投诉等事件，可能导致品牌声誉受损，进而影响公司的市场份额和盈利能力。一旦未

来公司无法保持稳定的盈利，这一庞大的商誉规模或将对公司财务状况构成潜在压力。 

3、数字化转型受阻风险。数字化转型升级是公司持续推进的核心战略，公司在数字技术、智能技术的行业

应用研发方面已经处于行业领先水平，进一步的创新探索具有更高的技术挑战，存在因研发进度不及预期或产

品验证失败而导致数字化升级受阻的风险。 
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