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盈利摘要 股价表现 

  

资料来源: 公司资料, 第一上海预测 资料来源: 彭博 

年结日：31/12 2023 2024 2025E 2026E 2027E

收入(千人民币) 77,776,932 93,457,498 94,531,526 97,317,831 113,315,264

变动(%) 28.1% 20.2% 1.1% 2.9% 16.4%

净利润(千人民币) 5,889,604 4,078,180 3,598,457 5,393,326 8,879,110

变动(%) NA -30.8% -11.8% 49.9% 64.6%

经调整净利润（千人民币） 9,797,873       7,210,620           5,762,969           7,679,385     9,665,169     

变动(%) 245% -26% -20% 33% 26%

每股盈利（人民币元） 1.67 1.21 1.12 1.67 2.76

市盈率@43.9港元 23.9 33.0 35.8 23.9 14.5

每股派息(元) 1.22 0.84 0.78 1.16 1.84

股息率(%) 2.5% 1.7% 1.6% 2.4% 3.8%
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主要资料  

行业 居住服务 

股价 43.54 港元/16.68 美元 

目标价 60.00 港元/22.80 美元 

 (+36.2%/36.8%) 

股票代码 2423.HK/BEKE.US 

已发行股本 34.32 亿股/11.38亿 ADS 

总市值 1494 亿港元/190亿美元 

52 周高/低 68.718港元/40.66 港元 

24.648美元/15.385美元 

每股净资产 21.25 元人民币 

主要股东 Propitious Global  24.0% 

腾讯联属实体 9.45% 

 

降本增效成果显现，“两翼”业务实现盈利 

➢ 2025Q3 经调整净利润 12.9 亿元，同比下降 27.8%：2025Q3 公司总交易额为

7367 亿元，同比基本持平。期内录得净收入 231 亿元，同比增加 2.1%。期内毛

利率为 21.4%，同比下降 1.3 个百分点，主要由于贡献利润率较高的存量房及新

房业务收入占比下降以及存量房的贡献利润率下降的影响。期内整体运营费用为

43 亿元，同比减少 1.8%，环比减少 6.5%，公司降本增效成果逐步显现。期内公

司经调整净利润 12.9 亿元，同比下降 27.8%。 

➢ 一赛道业务韧性十足，成本费用节降稳步推进：2025Q3 公司存量房交易额为

5056亿元，同比增长 5.8%，实现净收入 60亿元，同比下降 3.6%，收入增速低于

交易额增速主要因为非链家的交易额占比提升。贡献利润率为 39.0%，同比下降

2 个百分点，主要由于存量房收入减少带来的杠杆效应以及固定人工成本同比增

加所致；环比下降约 1个百分点，主要因为固定的人工成本环比降幅低于营收的

降幅。期内公司的固定人工成本环比下降 6.5个百分点，公司成本控制正在逐步

兑现。新房交易额为 1963 亿元，同比下降 13.7%；净收入 66 亿元，同比减少

14.1%。期内新房业务的交易费率为 3.38%，同环比均保持稳定；贡献利润率同

比下降 0.7个百分点。新房业务的应收账款周转天数 54 天，维持在健康水平。 

➢ 非房产交易服务业务收入营收占比提升至 45%，贡献利润占比 39.7%，两翼

业务实现城市层面盈利：期内公司家装家居业务实现收入 43亿元，同比基本持

平。贡献利润率为 32.0%，同比提升 0.8 个百分点，主要由于集采比例的提升带

来采购成本的下降，以及派单效率的提升；环比基本持平。房屋租赁业务收入为

57.3 亿元，同比增长 45.3%，省心租业务房源超过 66 万套，贡献利润率 8.7%，

同比及环比分别提升 4.3 及 0.3 个百分点。非房产交易服务业务的收入占营收比

例进一步提升至 45.0%，非房产交易服务业务的贡献利润占总毛利的比例接近四

成。期内，公司家装家居和租赁业务，双双实现了单季度业务城市层面扣除总部

费用前的盈利，未来有望为公司带来可预见的利润贡献。 

➢ 目标价 60.0 港元/22.8 美元，维持买入评级：公司关注品质、规模、效率的

正循环，降本增效带来的效率优化逐步显现。2025Q3，公司加大回购力度，斥资

约 2.8 亿美元进行股票回购，同比增加 38.3%。2022 年 9 月以来，公司累计回购

金额约 23 亿美元，回购股数占比约 11.5%。在大力回购力度的基础上，公司的

广义现金余额仍维持在人民币约 700 亿元，现金储备坚实。我们依然看好公司在

“一体”业务稳健发展和行业渗透率的提升、以及“三翼”业务巩固公司穿越房

地产后周期韧性的能力。预计公司未来三年的调整后净利润分别为 57.6 亿、

76.8 亿及 96.7 亿元，给予 2026 年 16 倍 PE，加上公司持有广义现金后得出目标

价 60.0 港元/22.8 美元，维持买入评级。 
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主要财务报表 

 

资料来源：公司资料，第一上海预测  

损益表 财务分析
<千元人民币>, 财务年度截至<十二月> <千元人民币>, 财务年度截至<十二月>

2023 2024 2025E 2026E 2027E 2023 2024 2025E 2026E 2027E

收入 77,776,932        93,457,498        94,531,526        97,317,831        113,315,264      增长率 (%)

-存量房业务 27,954,135             28,201,003             25,455,309             25,482,185             26,756,294             收入 28.1% 20.2% 1.1% 2.9% 16.4%

-新房业务 30,575,778             33,653,403             30,669,493             30,919,110             36,257,474             毛利润 57.6% 5.6% -11.9% 6.7% 20.1%

-新兴业务及其他 2,296,775               2,499,666               1,577,480               1,600,000               1,600,000               税前利润 NA -12.9% -17.9% 31.8% 46.9%

分佣及薪酬 -37,435,504            -41,670,743            -39,337,044            -39,034,320            -42,789,918            净利润 NA -30.8% -11.8% 49.9% 64.6%

门店成本 -2,872,093             -2,854,988             -2,747,855             -2,571,983             -2,571,983             

毛利 21,718,014        22,944,055        20,202,868        21,551,172        25,878,535        盈利分析  (%)

综合毛利率 27.9% 24.6% 21.4% 22.1% 22.8%

销售与管理费用 -14,890,747            -16,744,088            -14,607,162            -14,208,403            -14,978,908            经营利润率 10.1% 7.4% 6.0% 7.6% 9.6%

研发费用 -1,936,780             -2,283,424             -2,507,394             -2,432,946             -2,369,444             净利润率 7.6% 4.4% 3.8% 5.5% 7.8%

经营利润 4,797,070          3,764,967          2,925,596          4,909,822          8,530,183          

回报率 (%)

利息收入（支出） 1,263,332               1,260,163               845,788                 706,560                 706,560                 派息比率 74.2% 72.8% 73.0% 73.0% 70.0%

税前利润 7,883,995          6,870,069          5,638,073          7,432,942          10,918,726        ROA 5.1% 3.2% 2.6% 3.7% 5.6%

税项 -1,994,391             -2,791,889             -2,039,616             -2,039,616             -2,039,616             ROE 8.4% 5.7% 4.9% 6.9% 10.5%

归属少数股东净利润 -5,464                   -17,918                  -10,893                  378                       623                       偿付能力

归属普通股股东净利润 5,883,224          4,064,900          3,598,205          5,392,948          8,878,487          流动比率(倍) 176.5% 145.2% 145.1% 147.5% 154.3%

经调整净利润 9,797,873          7,210,620          5,762,969          7,679,385          9,665,169          速动比率 144.4% 110.5% 110.3% 112.6% 119.4%

每股盈利 1.67                 1.21                 1.12                 1.67                 2.76                 资产负债率 40.0% 46.3% 46.9% 47.0% 46.3%

每股派息 1                           1                           1                           1                           2                           净负债率 NA NA NA NA NA

资产负债表 现金流量表
<千元人民币>, 财务年度截至<十二月> <千元人民币>, 财务年度截至<十二月>

2023 2024 2025E 2026E 2027E 2023 2024E 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 19,634,716             11,442,965             13,374,025             16,966,927             23,204,743             税前利润 5,889,604            4,078,180            3,598,457            5,393,326            8,879,110            

受限资金 6,222,745               8,858,449               9,301,371               9,766,440               10,254,762             折旧摊销 1,402,188            1,012,412            518,405               585,642               659,103               

应收账款 3,176,169               5,497,989               5,577,360               5,741,752               6,685,601               税项 156,278               330,167               102,874               113,161               124,477               

预付账款 4,666,976               6,252,700               6,877,970               7,565,767               8,322,344               经营现金流 11,414,244      9,447,137        7,844,821        9,841,804        11,369,676      

物业及设备 1,965,098               2,400,211               2,859,340               3,344,887               3,859,493               

使用权资产 17,617,915             23,366,879             25,703,567             28,273,924             31,101,316             固定资产投资 -859,152             -1,024,994           -459,129             -485,547             -514,606             

长期投资 23,570,988             23,790,106             23,790,106             23,790,106             23,790,106             短期投资变化 -4,185,361           -6,480,542           -2,065,885           -2,169,179           -2,277,638           

无形资产及商誉 5,924,266               5,635,055               5,644,073               5,648,091               5,647,109               长期投资变化 -                         -                         -                         -                         -                         

其他 37,553,058             45,904,929             48,256,246             50,739,401             53,362,413             关联方贷款变化 18,367                -595,417             -1,880                 -2,068                 -2,274                 

总资产 120,331,931      133,149,283      141,384,058      151,837,294      166,227,886      其他 1,048,706            -1,277,072           3,247,382            3,403,733            4,952,446            

应付账款 6,328,516               9,492,629               9,967,260               10,465,623             10,988,905             投资现金流 -3,977,440      -9,378,025      720,489          746,940          2,157,927        

应付雇员薪酬及福利 8,145,779               8,414,472               8,582,761               8,754,417               8,929,505               

应付客户备付金 3,900,564               6,078,623               6,382,554               6,701,682               7,036,766               首次公开发行 -                         -                         -                         -                         -                         

短期有息负债 290,450                 288,280                 317,108                 348,819                 383,701                 后续公开发行 -                         -                         -                         -                         -                         

合同负债 4,665,201               6,051,867               6,657,054               7,322,759               8,055,035               短期借款变化 -329,338             -2,391                 28,828                31,711                34,882                

租赁负债 9,368,607               13,729,701             15,102,671             16,612,938             18,274,232             长期借款变化 -                         -                         -                         -                         -                         

其他 6,824,866               8,688,686               9,518,410               10,431,106             11,435,072             融资债务变化 -                         -                         -                         -                         -                         

流动负债 39,523,983        52,744,258        56,527,819        60,637,344        65,103,216        其他 -6,888,872           -5,792,244           -6,220,156           -6,562,484           -6,836,346           

长期借款 -                           -                           -                           -                           -                           融资现金流 -7,218,210      -5,794,635      -6,191,328      -6,530,773      -6,801,464      

租赁负债 8,327,113               8,636,770               9,500,447               10,450,492             11,495,541             

递延税务 279,341                 317,697                 317,697                 317,697                 317,697                 现金变动 218,594          -5,725,523      2,373,982        4,057,971        6,726,139        

其他 389                       2,563                     2,563                     2,563                     2,563                     

总负债 48,130,826        61,701,288        66,348,526        71,408,096        76,919,017        期初现金、现金等价物及受限制现金25,594,259          25,857,461          20,301,414          22,675,396          26,733,367          

股东权益 72,099,824        71,323,816        74,922,247        80,315,534        89,194,582        期初受限制现金 6,181,057            6,222,745            8,858,449            9,301,371            9,766,440            

少数股东权益 101,281                 124,179                 113,286                 113,664                 114,287                 期末现金、现金等价物及受限制现金25,857,461      20,301,414      22,675,396      26,733,367      33,459,505      

负债与权益合计 120,331,931      133,149,283      141,384,058      151,837,294      166,227,886      期末受限制现金 6,222,745        8,858,449        9,301,371        9,766,440        10,254,762      
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第一上海证券有限公司 
香港中环德辅道中 71号 

永安集团大厦 19楼  

电话:  (852) 2522-2101  

传真:  (852) 2810-6789  

 

本报告由第一上海证券有限公司(“第一上海”)编制，仅供机构投资者一般审阅。未经第一上海事先明确书面许可，就本报告之

任何材料、内容或印本，不得以任何方式复制、摘录、引用、更改、转移、传输或分发给任何其他人。本报告所载的资料、工具

及材料只提供给阁下作参考之用，并非作为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据，或就其作出要约或要约邀请，也不

构成投资建议。阁下不可依赖本报告中的任何内容作出任何投资决策。本报告及任何资料、材料及内容并未有考虑到个别的投资

者的特定投资目标、财务情况、风险承受能力或任何特别需要。阁下应综合考虑到本身的投资目标、风险评估、财务及税务状况

等因素，自行作出本身独立的投资决策。 

 

本报告所载资料及意见来自第一上海认为可靠的来源取得或衍生，但对于本报告所载预测、意见和预期的公平性、准确性、完整

性或正确性，并不作任何明示或暗示的陈述或保证。第一上海或其各自的董事、主管人员、职员、雇员或代理均不对因使用本报

告或其内容或与此相关的任何损失而承担任何责任。对于本报告所载信息的准确性、公平性、完整性或正确性，不可作出依赖。 

 

第一上海或其一家或多家关联公司可能或已经，就本报告所载信息、评论或投资策略，发布不一致或得出不同结论的其他报告或

观点。信息、意见和估计均按“现况”提供，不提供任何形式的保证，并可随时更改，恕不另行通知。 

 

第一上海并不是美国一九三四年修订的证券法(「一九三四年证券法」)或其他有关的美国州政府法例下的注册经纪-交易商。此

外，第一上海亦不是美国一九四零年修订的投资顾问法(下简称为「投资顾问法」，「投资顾问法」及「一九三四年证券法」一

起简称为「有关法例」)或其他有关的美国州政府法例下的注册投资顾问。在没有获得有关法例特别豁免的情况下，任何由第一

上海提供的经纪及投资顾问服务，包括(但不限于)在此档内陈述的内容，皆没有意图提供给美国人。此档及其复印本均不可传送

或被带往美国、在美国分发或提供给美国人。 

 

在若干国家或司法管辖区，分发、发行或使用本报告可能会抵触当地法律、规定或其他注册/发牌的规例。本报告不是旨在向该

等国家或司法管辖区的任何人或单位分发或由其使用。 
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