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证券研究报告·A 股公司简评  房地产服务 

非经营性因素引致亏损，经纪与资管业务保

持韧性——2025 年年报点评 

核心观点 

2025 年公司实现营收 104.8 亿元，同比下降 16.4%，归母净亏损

为 9663.1 万元，上年为实现归母净利润 7341.2 万元。业绩亏损

主因投资性房地产公允价值变动损失、计提应收账款减值准备、

总部大楼折旧费用等非经营性因素；全年公司三费较上年压降

12.7%。受市场整体下行影响，2025 年公司经纪业务 GTV 有所下

行，买卖业务佣金率基本保持稳定，经纪业务货币化率稳中有升。

2025 年年末资管业务“相寓”的在管房源规模达 33.7 万套，同

比增长 11.2%，业务经营稳健、盈利水平有所提升。 

事件 

公司发布 2025 年年报，全年实现营业收入 104.8 亿元，同比下

降 16.4%；归母净亏损为 9663.1 万元，上年实现归母净利润

7341.2 万元。 

简评 

非经营性因素引致亏损，三费进一步节降。公司 2025 年实现营

收 104.8 亿元，同比下降 16.4%，其中经纪、资管、新房业务分

别 实 现 营 收 36.3/50.1/9.0 亿 元 ， 分 别 同 比 变 动

-11.4%/-18.2%/-21.8%（资管业务营收下降主要受到业务新产品

采用净额法确认收入的影响）；综合毛利率为 9.2%，较上年下降

0.5 个百分点。2025 年公司归母净亏损为 9663.1 万元，上年为实

现归母净利润 7341.2 万元，业绩亏损主因非经营性因素：1）公

司自持的云南地区投资性房地产公允价值变动损失 5349 万元；2）

计提应收账款减值准备 4172 万元；3）总部大楼固定资产折旧费

用 3251 万元。2025 年公司的销售、管理、财务费用共 19.5 亿元，

同比压降 12.7%。 

经纪业务 GTV 承压，货币化率稳中有升。受市场整体下行影响，

2025 年公司经纪业务 GTV 同比下降 13.7%至 1998 亿元。公司买

卖业务全国平均佣金率水平与上年相比基本保持稳定，2025 年经

纪业务货币化率（营收/GTV）为 1.82%，较上年提升 0.05 个百

分点。 

相寓在管规模稳步扩张，盈利水平提升。截至 2025 年年末，公

司房屋资产管理业务“相寓”的在管房源规模达 33.7 万套，同比

增长 11.2%；平均出房天数 8.8 天，较上年下降 0.2 天；出租率为

95%，较上年基本持平。2025 年公司资管业务的经调整毛利率为

14.9%（因部分房源的收益在“资产处置收益”科目中体现，故

做调整），较上年提升 2.2 个百分点。 

下调盈利预测，维持买入评级。我们预测 2026-2028 年公司的 EPS

分别为 0.01/0.02/0.03 元（原预测 2026-2027 年为 0.09/0.12 元）。

看好品牌加持下公司经纪业务的韧性，以及资管业务的业绩稳定

器作用，维持买入评级。  
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-7.84/-9.72 -2.00/-1.23 -17.88/-42.46 

12 月最高/最低价（元）  3.68/2.84 

总股本（万股）  235,550.09 

流通 A 股（万股）  233,843.62 

总市值（亿元）  69.25 

流通市值（亿元）  68.75 

近 3 月日均成交量（万）  16611.43 

主要股东   

西藏太和先机投资管理有限公司  17.45% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

25.08.27 

【中信建投地产经营服务及 REITs】我

爱我家(000560):盈利能力提升，三大业
务均向好——2025 年中报点评 

25.04.11 

【中信建投房地产】我爱我家(000560):

业绩扭亏为盈，核心城市市占率提升—

—2024 年年报点评 
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表 1: 重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 12,536.09 10,479.65 9,432.67 9,382.13 9,559.41 

YoY(%) 3.67 -16.40 -9.99 -0.54 1.89 

归母净利润(百万元) 73.41 -96.63 34.59 49.76 61.03 

YoY(%)  108.65 -231.63 - 43.88 22.64 

EPS(摊薄/元) 0.03 -0.04 0.01 0.02 0.03 

P/E(倍) 95.94 -72.88 203.64 141.53 115.41 

P/B(倍) 0.75 0.76 0.76 0.75 0.75 

资料来源：iFinD，中信建投证券 

 

图 1:2025 年公司营收 104.8 亿元，同比下降 16.4% 图 2:2025 年公司归母净亏损为 9663.1 万元 

  

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 

 

图 3: 2025 年公司综合毛利率为 9.2%，较上年下降 0.6pct 图 4:2025 年公司三费共 19.5 亿元，同比压降 12.7% 

  

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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图 5: 2025 年公司经纪业务 GTV 为 1998 亿元 图 6:2025 年年末公司相寓在管房源规模达 33.7 万套 

  

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 

 

风险分析 

1、二手房及新房市场成交不及预期。经纪业务与新房业务受益于市场整体热度与宽松性政策，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。 

2、公允价值变动损失与应收账款减值风险。公司持有云南等地的投资性房地产，若未来地产市场价格下行，

投资性房地产将可能面临公允价值损失的风险。此外，公司的新房业务有一定规模的应收账款余额，若未来回

款难度加大，则可能面临应收账款进一步减值的压力。 

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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研究院金融学硕士，专注于房地产、物业管理等行业研究，13 年证券从业经验。 

连续三年（2018-2020）荣获最佳行业金牛分析师奖（房地产行业），获得 2020 年新

财富最佳分析师（房地产行业）入围奖，2020 年机构投资者·财新资本市场分析师成

就奖（房地产行业）大陆区入围奖，2020 年卖方分析师水晶球奖（房地产行业）第 5

名。 

 
 

 



 

  

A 股公司简评报告 

我爱我家 

 

 

 

 

评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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