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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 43.54 港元

总市值/流通市值 154307/148170 百万港元

52周最高价/最低价 68.24/40.66 港元

近 3 个月日均成交额 419.42 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）-二季度营收同比增长 11%，利润同比下滑

但环比改善》 ——2025-08-28

《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

Q3营收同比增长2%，主要受益于两翼业务发展。2025年Q3，公司实现GTV

交易总额7367亿元，同比持平，环比-16%；营业收入231亿元，同比+2%，

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%、29%、19%、25%、2%，同比分别变动-2、

-5、0、+7、0pct，两翼业务收入贡献占比持续提升。展望Q4，由于高基数

影响，一赛道业务收入的同比跌幅预期将明显扩大，两翼业务对公司收入规

模的稳定作用持续增强。

净利润同比下滑。2025年Q3，公司实现经调整归母净利润13亿元，同比-28%，

环比-29%；其中，经调整归母净利率为5.6%，同比下降2.3pct，环比下降

1.4pct；毛利率为21.4%，同比下降1.3pct，环比下降0.5pct；贡献利润率

为27.1%，同比下降1.7pct，环比下降0.7pct，其中，存量房业务、新房业

务、家装家居业务、房屋租赁服务、新兴业务及其他的贡献利润占比分别为

38%、26%、23%、8%、5%，同比分别变动-2、-4、+2、+5、-2pct。同比增收

不增利，主要因为收入增速较快的房屋租赁服务业务贡献利润率较低。

存量房业务保持平稳。2025年Q3，公司存量房业务GTV为5056亿元，同比

+6%，环比-13%；货币化率1.18%，同比略降、环比略升；存量房业务收入为

60亿元，同比-4%，环比-11%，其中平台加盟费收入占比维持在20%，链家

交易额占比环比略增至38%；贡献利润率39.0%，环比降低0.9pct。截至2025

年 Q3末，公司门店数量为6.1万，同比+27%，环比增加847家；经纪人数

量为54.6万，同比+15%，环比减少1.2万人。公司积极出清低效经纪人，

缩减固定成本，提升店效人效。

新房业务表现持平市场。2025年Q3，公司新房业务交易总额为1963亿元，

同比-14%，环比-23%；新房市占率为12%，同比基本持平；新房业务收入为

66亿元，同比-14%，环比-23%，与GTV表现一致；货币化率3.38%，同比持

平；贡献利润率24.1%，同比微降；链家交易额占比18%，同比下降1.2pct。

公司Q3新房业务表现相对市场整体的优势不算明显，一方面因为公司布局

城市有限，已合作项目在当地市场占比的基数较高，另一方面因为公司对接

的购房者通常同时考虑新房和二手房，而下半年以来二手房市场降价明显、

相对新房性价比凸显，客户选择二手房的比例更高。

新赛道收入保持增长，盈利水平改善。2025年 Q3，公司家装家居业务收入

为43亿元，同比+2%，贡献利润率为32%，同比提升0.8pct；房屋租赁服务

收入为57亿元，同比+45%，贡献利润率为8.7%，同比提升4.3pct，连续两

个季度实现总部费用分摊前的城市层面盈亏平衡；新兴业务及其他（主要是

金融服务）收入为4亿元，同比-19%，虽然贡献利润率有69%，但近一年来

为压降风险主动收缩。

投资建议：综合考虑房产交易市场量价下行趋势对公司存量房和新房业务的

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54/70亿元（原值为63/71亿元），每股收益分别为1.53/1.97元，

对应当前股价的PE分别为25.7/19.9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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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 94,967 96,319 101,543

(+/-%) 28.2% 20.2% 1.6% 1.4% 5.4%

经调整归母净利润(百万元) 9,792 7,198 5,406 6,980 7,608

(+/-%) 243.1% -26.5% -24.9% 29.1% 9.0%

每股收益（元） 2.76 2.03 1.53 1.97 2.15

EBIT Margin 6.3% 4.2% 3.2% 5.4% 5.8%

净资产收益率（ROE） 13.9% 10.0% 7.4% 9.1% 9.2%

市盈率（PE） 14.2 19.3 25.7 19.9 18.3

EV/EBITDA 29.7 40.7 42.5 29.1 26.6

市净率（PB） 1.93 1.95 1.86 1.74 1.63

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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Q3 营收同比增长 2%，主要受益于两翼业务发展。2025 年 Q3，公司实现 GTV 交易

总额 7367 亿元，同比持平，环比-16%；营业收入 231 亿元，同比+2%，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%、29%、19%、25%、2%，同比分别变动-2、-5、0、+7、0pct，

两翼业务收入贡献占比持续提升。展望 Q4，由于高基数影响，一赛道业务收入的

同比跌幅预期将明显扩大，两翼业务对公司收入规模的稳定作用持续增强。

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

净利润同比下滑。2025 年 Q3，公司实现经调整归母净利润 13 亿元，同比-28%，

环比-29%；其中，经调整归母净利率为 5.6%，同比下降 2.3pct，环比下降 1.4pct；

毛利率为 21.4%，同比下降 1.3pct，环比下降 0.5pct；贡献利润率为 27.1%，同

比下降 1.7pct，环比下降 0.7pct，其中，存量房业务、新房业务、家装家居业务、

房屋租赁服务、新兴业务及其他的贡献利润占比分别为 38%、26%、23%、8%、5%，

同比分别变动-2、-4、+2、+5、-2pct。同比增收不增利，主要因为收入增速较快

的房屋租赁服务业务贡献利润率较低。
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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



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

5

存量房业务保持平稳。2025 年 Q3，公司存量房业务 GTV 为 5056 亿元，同比+6%，

环比-13%；货币化率 1.18%，同比略降、环比略升；存量房业务收入为 60 亿元，

同比-4%，环比-11%，其中平台加盟费收入占比维持在 20%，链家交易额占比环比

略增至 38%；贡献利润率 39.0%，环比降低 0.9pct。截至 2025 年 Q3 末，公司门

店数量为 6.1 万，同比+27%，环比增加 847 家；经纪人数量为 54.6 万，同比+15%，

环比减少 1.2 万人。公司积极出清低效经纪人，缩减固定成本，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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新房业务表现持平市场。2025 年 Q3，公司新房业务交易总额为 1963 亿元，同比

-14%，环比-23%；新房市占率为 12%，同比基本持平；新房业务收入为 66 亿元，

同比-14%，环比-23%，与 GTV 表现一致；货币化率 3.38%，同比持平；贡献利润

率 24.1%，同比微降；链家交易额占比 18%，同比下降 1.2pct。公司 Q3 新房业务

表现相对市场整体的优势不算明显，一方面因为公司布局城市有限，已合作项目

在当地市场占比的基数较高，另一方面因为公司对接的购房者通常同时考虑新房

和二手房，而下半年以来二手房市场降价明显、相对新房性价比凸显，客户选择

二手房的比例更高。

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

新赛道收入保持增长，盈利水平改善。2025 年 Q3，公司家装家居业务收入为 43

亿元，同比+2%，贡献利润率为 32%，同比提升 0.8pct；房屋租赁服务收入为 57

亿元，同比+45%，贡献利润率为 8.7%，同比提升 4.3pct，连续两个季度实现总部

费用分摊前的城市层面盈亏平衡；新兴业务及其他（主要是金融服务）收入为 4

亿元，同比-19%，虽然贡献利润率有 69%，但近一年来为压降风险主动收缩。

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存量房和新房业务的影响，

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

54/70 亿元（原值为 63/71 亿元），每股收益分别为 1.53/1.97 元，对应当前股价

的 PE 分别为 25.7/19.9 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 16649 21798 29883 营业收入 77777 93457 94967 96319 101543

应收款项 8337 12130 12326 12501 13179 营业成本 56059 70513 74680 74089 77682

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 9002 9130 9625 销售费用 6654 7783 7091 7128 7514

流动资产合计 69754 76603 82148 87601 96859 管理费用 10174 11244 10149 9921 10459

固定资产 1965 2400 2944 3454 3930 财务费用 (1263) (1260) (272) (376) (508)

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 137787 142300 150585 营业利润 7123 6870 3619 5857 6696

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 11047 10952 11491 利润总额 7884 6870 4419 6657 7496

其他流动负债 31871 41935 42733 42346 44471 所得税费用 1994 2792 1105 1664 1874

流动负债合计 39524 52744 54068 53587 56250 少数股东损益 6 13 9 13 14

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 经调整归母净利润 9792 7198 5406 6980 7608

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 63025 62544 65207 经调整归母净利润 9792 7198 5406 6980 7608

少数股东权益 101 124 133 146 160 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 72100 71324 74630 79610 85218 折旧摊销 1402 1012 1707 1740 1773

负债和股东权益总计 120332 133149 137787 142300 150585 公允价值变动损失 0 0 (300) (300) (300)

财务费用 (1263) (1260) (272) (376) (508)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 1718 8344 985 (784) 1490

每股收益 2.76 2.03 1.53 1.97 2.15 其它 (1755) (7107) (2091) (1987) (1986)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 11158 9447 5706 5649 8585

每股净资产 20.34 20.13 21.06 22.46 24.05 资本开支 (1331) (1448) (500) (500) (500)

ROIC 16% 9% 9% 17% 20% 其它投资现金流 (2647) (7931) 0 0 0

ROE 8% 6% 5% 6% 7% 投资活动现金流 (3977) (9378) (500) (500) (500)

毛利率 28% 25% 21% 23% 23% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 6% 4% 3% 5% 6% 负债净变化 0 0 0 0 0

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

收入增长 28% 20% 2% 1% 5% 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% -25% 29% 9% 融资活动现金流 (6962) (5795) 0 0 0

资产负债率 40% 46% 46% 44% 43% 现金净变动 219 (5726) 5206 5149 8085

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 19413 19635 11443 16649 21798

P/E 14.2 19.3 25.7 19.9 18.3 货币资金的期末余额 19635 11443 16649 21798 29883

P/B 1.9 1.9 1.9 1.7 1.6 企业自由现金流 0 10235 4477 4342 7180

EV/EBITDA 29.7 40.7 42.5 29.1 26.6 权益自由现金流 0 689 4681 4624 7560

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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