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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 3.07 元

总市值/流通市值 7231/6926 百万元

52周最高价/最低价 4.29/2.24 元

近 3 个月日均成交额 352.61 百万元

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

《我爱我家（000560.SZ）-业绩扭亏为盈，彰显修复弹性》 —

—2025-04-11

《我爱我家（000560.SZ）-短期政策利好叠加长期行业趋势，迎

接存量房交易发展机遇》 ——2024-12-18

公司经营稳健，归母净利润同比+31%。2025H1，公司实现住房交易总额1375

亿元，同比+10%；实现营业收入57亿元，同比-3%。分业务结构看，2025H1，

公司经纪业务、新房业务和资产管理业务的GTV占比分别为81%、13%和6%，

收入占比分别为36%、8%和 48%，占比差异较大，主要因为货币化率分别为

1.8%、2.6%、31%。2025H1，公司实现归母净利润3840万元，同比+31%；归

母净利率为0.7%，同比提升0.2pct；毛利率9.9%，同比提升1.2pct；销售

费率5.4%，同比增加0.7pct；管理费率8.0%，同比降低1.6%。

住房交易业务作为公司业绩基石，收入增加且盈利水平改善。2025H1，公司

经纪业务、新房业务交易总额分别为1108亿元、183亿元，同比分别为+10%、

+33%；营业收入分别为20亿元、5亿元，同比分别为+14%、+24%；毛利率分

别为23%、13%，均同比小幅改善；住房交易业务合计贡献公司收入的44%、

毛利润的94%。截至2025H1末，公司运营门店2626家，其中直营店占比81%，

经纪人数3.1万。公司聚焦核心城市，布局规模趋于稳定，后续经营将持续

改善，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。

资产管理业务稳步发展，运营效率保持良好。2025H1，公司资产管理业务收

入27亿元，同比-17%，主要因为公司推出的新产品“相寓优选”采用净额

法确认收入；毛利率为负，主要是自2021年度开始执行新的租赁准则，公

司将部分房源的租金收益确认至“资产处置收益”科目，若调整回该部分收

益，资产管理业务2025H1的实际毛利率为14.1%，同比提升2.2pct。截至

2025H1末，相寓在管房源31.9万套，同比+9%，持续稳定增长。2025H1，公

司平均出房天数为8.8天，同比缩短0.7天，出租率为95.2%，继续保持在

行业较高水平。

投资建议：综合考虑地产行业基本面转弱对公司主营业务的影响，我们下调

此前的盈利预测，预计公司2025-2026年的收入分别为132/138亿元（原值

137/146亿元），归母净利润分别为2.3/2.7亿元（原值3.0/3.8亿元），

对应每股收益分别为0.10/0.11元，对应当前股价PE分别为32/27倍，维

持“优于大市”评级。

风险提示：经济增速放缓、房地产市场量价持续下行；公司住房交易的佣金

费率下降、市占率提升不及预期；公司资产管理业务运营效率下降等。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 12,092 12,536 13,225 13,840 14,382

(+/-%) 3.6% 3.7% 5.5% 4.6% 3.9%

归母净利润(百万元) -848 73 227 269 303

(+/-%) -- -- 208.7% 18.8% 12.6%

每股收益（元） -0.36 0.03 0.10 0.11 0.13

EBIT Margin -7.3% -4.2% 4.3% 4.5% 4.6%

净资产收益率（ROE） -- 0.8% 2.4% 2.7% 3.0%

市盈率（PE） -- 98.5 31.9 26.9 23.9

EV/EBITDA -- -- 42.8 38.9 36.5

市净率（PB） 0.76 0.77 0.75 0.74 0.72

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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公司经营稳健，归母净利润同比+31%。2025H1，公司实现住房交易总额 1375 亿元，

同比+10%；实现营业收入 57 亿元，同比-3%。分业务结构看，2025H1，公司经纪

业务、新房业务和资产管理业务的 GTV 占比分别为 81%、13%和 6%，收入占比分别

为 36%、8%和 48%，占比差异较大，主要因为货币化率分别为 1.8%、2.6%、31%。

2025H1，公司实现归母净利润 3840 万元，同比+31%；归母净利率为 0.7%，同比

提升 0.2pct；毛利率 9.9%，同比提升 1.2pct；销售费率 5.4%，同比增加 0.7pct；

管理费率 8.0%，同比降低 1.6%。

图1：公司历年住房交易总额及同比 图2：公司各业务类型 GTV 占比，2025H1

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司历年营业收入及同比 图4：公司单季度营业收入及同比

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理
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图5：公司各业务类型收入占比，2025H1 图6：公司各业务类型货币化率

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图7：公司历年归母净利润及同比 图8：公司单季度归母净利润及同比

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9：公司历年归母净利率及毛利率 图10：公司历年销管费率

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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住房交易业务作为公司业绩基石，收入增加且盈利水平改善。2025H1，公司经纪

业务、新房业务交易总额分别为 1108 亿元、183 亿元，同比分别为+10%、+33%；

营业收入分别为 20 亿元、5 亿元，同比分别为+14%、+24%；毛利率分别为 23%、

13%，均同比小幅改善；住房交易业务合计贡献公司收入的 44%、毛利润的 94%。

截至 2025H1 末，公司运营门店 2626 家，其中直营店占比 81%，经纪人数 3.1 万。

公司聚焦核心城市，布局规模趋于稳定，后续经营将持续改善，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。

图11：公司经纪业务收入及同比 图12：公司新房业务收入及同比

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图13：公司经纪业务毛利率 图14：公司新房业务毛利率

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理
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图15：公司经纪业务和新房业务收入贡献占比 图16：公司经纪业务和新房业务毛利润贡献占比

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图17：公司历年门店数量及同比 图18：公司历年经纪人数量及同比

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图19：公司历年直营门店数量及占比 图20：公司历年加盟及特许门店数量及覆盖城市数

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

资产管理业务稳步发展，运营效率保持良好。2025H1，公司资产管理业务收入 27

亿元，同比-17%，主要因为公司推出的新产品“相寓优选”采用净额法确认收入；

毛利率为负，主要是自 2021 年度开始执行新的租赁准则，公司将部分房源的租金
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收益确认至“资产处置收益”科目，若调整回该部分收益，资产管理业务 2025H1

的实际毛利率为 14.1%，同比提升 2.2pct。截至 2025H1 末，相寓在管房源 31.9

万套，同比+9%，持续稳定增长。2025H1，公司平均出房天数为 8.8 天，同比缩短

0.7 天，出租率为 95.2%，继续保持在行业较高水平。

图21：公司资产管理业务收入及同比 图22：公司资产管理业务毛利率

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图23：公司相寓在管房源数量及同比 图24：公司历年短期非流动负债和长期租赁负债占比

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理
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图25：公司历年资产负债率 图26：公司历年净资产及同比

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

投资建议：综合考虑地产行业基本面转弱对公司主营业务的影响，我们下调此前

的盈利预测，预计公司 2025-2026 年的收入分别为 132/138 亿元（原值 137/146

亿元），归母净利润分别为 2.3/2.7 亿元（原值 3.0/3.8 亿元），对应每股收益

分别为 0.10/0.11 元，对应当前股价 PE 分别为 32/27 倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：经济增速放缓、房地产市场量价持续下行；公司住房交易的佣金费率

下降、市占率提升不及预期；公司资产管理业务运营效率下降等。
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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 3561 3238 3338 3438 3538 营业收入 12092 12536 13225 13840 14382

应收款项 1815 1622 1630 1517 1576 营业成本 10947 11311 10708 11179 11603

存货净额 456 217 206 215 223 营业税金及附加 61 59 62 65 67

其他流动资产 1728 1399 1323 1246 1151 销售费用 808 622 708 741 770

流动资产合计 11801 10701 10722 10640 10712 管理费用 1121 977 1056 1105 1149

固定资产 908 816 935 1089 1238 研发费用 40 95 119 125 129

无形资产及其他 1198 1250 1200 1150 1100 财务费用 655 631 280 279 273

投资性房地产 18375 17373 17373 17373 17373 投资收益 32 106 0 0 0

长期股权投资 94 97 100 103 106

资产减值及公允价值变

动 (394) (40) 0 0 0

资产总计 32377 30237 30330 30355 30529 其他收入 1015 1139 (119) (125) (129)

短期借款及交易性金融

负债 11434 10538 10787 10594 10541 营业利润 (846) 141 292 346 390

应付款项 405 392 373 389 403 营业外净收支 (10) (15) 0 0 0

其他流动负债 4730 4176 4051 4229 4389 利润总额 (856) 125 292 346 390

流动负债合计 16569 15106 15211 15212 15334 所得税费用 (6) 55 73 87 98

长期借款及应付债券 1058 866 866 866 866 少数股东损益 (2) (3) (8) (9) (11)

其他长期负债 5193 4821 4621 4421 4221 归属于母公司净利润 (848) 73 227 269 303

长期负债合计 6251 5687 5487 5287 5087 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 22820 20793 20698 20500 20421 净利润 (848) 73 227 269 303

少数股东权益 86 57 50 42 33 资产减值准备 318 (320) 51 8 8

股东权益 9471 9386 9581 9813 10075 折旧摊销 92 129 80 87 94

负债和股东权益总计 32377 30237 30330 30355 30529 公允价值变动损失 394 40 0 0 0

财务费用 655 631 280 279 273

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 1292 504 (216) 185 10

每股收益 (0.36) 0.03 0.10 0.11 0.13 其它 3425 4058 (57) (16) (17)

每股红利 0.00 0.00 0.01 0.02 0.02 经营活动现金流 4673 4486 84 533 398

每股净资产 4.02 3.98 4.07 4.17 4.28 资本开支 0 393 (200) (200) (200)

ROIC -- -- 2% 2% 2% 其它投资现金流 (96) 16 0 0 0

ROE -- 1% 2% 3% 3% 投资活动现金流 8377 8822 (203) (203) (203)

毛利率 9% 10% 19% 19% 19% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin -7% -4% 4% 5% 5% 负债净变化 455 (191) 0 0 0

EBITDA Margin -7% -3% 5% 5% 5% 支付股利、利息 0 (10) (31) (37) (42)

收入增长 4% 4% 5% 5% 4% 其它融资现金流 (1959) (1071) 250 (193) (53)

净利润增长率 -- -- 209% 19% 13% 融资活动现金流 (1049) (1474) 218 (230) (95)

资产负债率 71% 69% 68% 68% 67% 现金净变动 (220) (324) 100 100 100

股息率 0.0% 0.1% 0.4% 0.5% 0.6% 货币资金的期初余额 3782 3561 3238 3338 3438

P/E -- 98.5 31.9 26.9 23.9 货币资金的期末余额 3561 3238 3338 3438 3538

P/B 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7 企业自由现金流 0 731 93 541 401

EV/EBITDA -- -- 42.8 38.9 36.5 权益自由现金流 0 (532) 133 139 143

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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