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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 2.94 元

总市值/流通市值 6925/6875 百万元

52周最高价/最低价 4.02/2.77 元

近 3 个月日均成交额 487.78 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）-住房交易业务收入增加，上半年归母

净利润同比+31%》 ——2025-08-29

《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

受行业拖累，公司营收同比下滑。2025年，公司实现GTV住房交易额2520

亿元，同比-12%；实现营业收入105亿元，同比-16%，主要受下半年高基数

效应和房地产销售量价下行的双重影响，Q3和Q4单季度营业收入分别同比

下滑15%和39%。分业务结构看，2025年，经纪业务、新房业务和资产管理

业务GTV占比分别为79%、14%和7%，而收入占比分别为35%、9%和48%，主

要因为各业务货币化率差异较大，分别为1.8%、2.6%、28%。

公司业绩承压，也受非经营性和一次性因素影响。2025年，公司归母净利润

为-0.97亿元，较2024年减少1.7亿元，同比-232%，亏损主要集中在Q4；

毛利润为9.7亿元，较2024年减少2.6亿元，同比-21%，降幅远小于归母

净利润降幅；归母净利率-0.9%，同比下降1.5pct；毛利率9.2%，同比下降

0.5pct；销售费率5.5%，同比增加0.5pct；管理费率8.9%，同比增加1.1pct。

公司亏损因素复杂，除居住行业量价下行导致的毛利率下降和管销费率提升

外，受非经营性和一次性因素的影响也较大，如投资性房地产公允价值下降

和总部大楼转入固定资产计提折旧增加（资产账面价值波动，不影响公司现

金流和实际运营能力）、新房业务应收账款减值准备计提（计提后相关应收

账款净额已降至1.9亿元）等。

住房交易业务经营状况随行业波动。2025年，公司经纪业务、新房业务GTV

交易额分别为1998亿元、343亿元，同比分别为-14%、-10%，与行业整体趋

势相当；营业收入分别为36亿元、9亿元，同比分别为-11%、-22%；毛利率

分别为16%、10%，同比分别下降4.2pct、1.9pct；住房交易业务合计贡献

了公司收入的43%、毛利润的70%。截至2025年末，公司运营门店2475家，

其中，直营店占比83%，经纪人数3万。公司布局聚焦核心城市，在北京、

上海、杭州的市占率相对稳定，预期伴随市场边际企稳，经营将逐步改善。

资产管理业务房源稳步增加，运营状态良好。2025年，公司资产管理业务实

现GTV交易额179元，同比-1%；收入50亿元，同比-18%，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，这也使得总资产规模和资产

负债率相应下降；毛利率为负，主要是自2021年开始执行新的租赁准则，

公司将部分房源租金收益确认至“资产处置收益”科目，若调整回该部分收

益，资产管理业务2025年实际毛利率为14.9%，同比提升2.2pct。截至2025

年末，相寓在管房源33.7万套，同比+11%，持续稳定增长。2025年，公司

平均出房天数为8.8天，出租率为95%，继续保持在行业头部水平。

投资建议：综合考虑居住行业的量价趋势对公司主营业务的影响，我们适当

下调此前的盈利预测，预计公司2026-2027年营业收入分别为103/101亿元

（原值138/144亿元），归母净利润分别为0.79/0.83亿元（原值2.7/3.0

亿元），对应每股收益分别为0.03/0.04元，对应当前股价PE分别为88/84

倍，维持“优于大市”评级。（具体盈利预测见正文）

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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盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 12,536 10,480 10,251 10,105 10,117

(+/-%) 3.7% -16.4% -2.2% -1.4% 0.1%

归母净利润(百万元) 73 -97 79 83 91

(+/-%) -108.7% -231.6% -- 4.7% 10.4%

每股收益（元） 0.03 -0.04 0.03 0.04 0.04

EBIT Margin -4.2% -6.4% 3.1% 3.1% 3.1%

净资产收益率（ROE） 0.8% -- 0.8% 0.9% 1.0%

市盈率（PE） 94.3 -- 87.8 83.8 75.9

EV/EBITDA -- -- 54.6 52.7 51.3

市净率（PB） 0.74 0.75 0.74 0.73 0.73

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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受行业拖累，公司营收同比下滑。2025 年，公司实现 GTV 住房交易额 2520 亿元，

同比-12%；实现营业收入 105 亿元，同比-16%，主要受下半年高基数效应和房地

产销售量价下行的双重影响，Q3 和 Q4 单季度营业收入分别同比下滑 15%和 39%。

分业务结构看，2025 年，经纪业务、新房业务和资产管理业务 GTV 占比分别为 79%、

14%和 7%，而收入占比分别为 35%、9%和 48%，主要因为各业务货币化率差异较大，

分别为 1.8%、2.6%、28%。

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，2025

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：公司历年各业务类型收入占比 图6：公司历年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

公司业绩承压，也受非经营性和一次性因素影响。2025 年，公司归母净利润为

-0.97 亿元，较 2024 年减少 1.7 亿元，同比-232%，亏损主要集中在 Q4；毛利润

为 9.7 亿元，较 2024 年减少 2.6 亿元，同比-21%，降幅远小于归母净利润降幅；

归母净利率-0.9%，同比下降 1.5pct；毛利率 9.2%，同比下降 0.5pct；销售费率

5.5%，同比增加 0.5pct；管理费率 8.9%，同比增加 1.1pct。公司亏损因素复杂，

除居住行业量价下行导致的毛利率下降和管销费率提升外，受非经营性和一次性

因素的影响也较大，如投资性房地产公允价值下降和总部大楼转入固定资产计提

折旧增加（资产账面价值波动，不影响公司现金流和实际运营能力）、新房业务

应收账款减值准备计提（计提后相关应收账款净额已降至 1.9 亿元）等。

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、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9：公司历年毛利润及同比 图10：公司单季度毛利润及同比

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11：公司历年归母净利率及毛利率 图12：公司单季度归母净利率及毛利率

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13：公司历年销管费率 图14：公司单季度销管费率

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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图15：公司历年资产信用减值损失及公允价值变动净收益 图16：公司历年经营性现金流净额

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

住房交易业务经营状况随行业波动。2025 年，公司经纪业务、新房业务 GTV 交易

额分别为 1998 亿元、343 亿元，同比分别为-14%、-10%，与行业整体趋势相当；

营业收入分别为 36 亿元、9 亿元，同比分别为-11%、-22%；毛利率分别为 16%、

10%，同比分别下降 4.2pct、1.9pct；住房交易业务合计贡献了公司收入的 43%、

毛利润的 70%。截至 2025 年末，公司运营门店 2475 家，其中，直营店占比 83%，

经纪人数 3 万。公司布局聚焦核心城市，在北京、上海、杭州的市占率相对稳定，

预期伴随市场边际企稳，经营将逐步改善。

图17：公司历年经纪业务收入及同比 图18：公司历年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
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图19：全国历年二手住宅交易额及同比 图20：全国历年新建住宅交易额及同比

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21：公司历年经纪业务毛利率 图22：公司历年新房业务毛利率

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

图23：公司历年经纪业务和新房业务收入贡献占比 图24：公司历年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
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图25：公司历年门店数量及同比 图26：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27：公司历年直营门店数量及占比 图28：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

资产管理业务房源稳步增加，运营状态良好。2025 年，公司资产管理业务实现 GTV

交易额 179 元，同比-1%；收入 50 亿元，同比-18%，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，这也使得总资产规模和资产负债率相应下降；

毛利率为负，主要是自 2021 年开始执行新的租赁准则，公司将部分房源租金收益

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 2025 年实际

毛利率为 14.9%，同比提升 2.2pct。截至 2025 年末，相寓在管房源 33.7 万套，

同比+11%，持续稳定增长。2025 年，公司平均出房天数为 8.8 天，出租率为 95%，

继续保持在行业头部水平。
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图29：公司历年资产管理业务收入及同比 图30：公司历年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31：公司历年相寓在管房源数量及同比 图32：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

图33：公司历年资产负债率 图34：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
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投资建议：综合考虑居住行业的量价趋势对公司主营业务的影响，我们适当下调

此前的盈利预测，预计公司 2026-2027 年营业收入分别为 103/101 亿元（原值

138/144 亿元），归母净利润分别为 0.79/0.83 亿元（原值 2.7/3.0 亿元），对

应每股收益分别为 0.03/0.04 元，对应当前股价 PE 分别为 88/84 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：

我们的盈利预测基于以下假设条件：

1、公司总营业收入=经纪业务收入+新房业务收入+资产管理业务+其他业务收入，

我们分别对各项业务收入做出假设，加总得到公司 2026-2028 年总营业收入为

103/101/101 亿元：

 经纪业务：2026 年初至今，公司重点布局城市存量房交易量价边际好转，综合

考虑公司的经营实力、市场地位和品牌优势，我们认为公司经纪业务收入降幅

逐渐收窄，预计公司 2026-2028 年经纪业务收入为 34.3/32.8/32.5 亿元。

 新房业务：随着新房销售额降幅逐渐收窄、房企对渠道分销的依赖度不断提升，

我们认为公司新房业务收入将基本稳定，预计公司 2026-2028 年新房业务收入

为 8.3/8.1/8.2 亿元。

 资产管理业务：租赁市场需求平稳，综合考虑公司长期积累的客户资源及平台

优势，我们认为公司资产管理业务收入将稳中有增，预计公司 2026-2028 年资

产管理业务收入为 50.5/50.8/51.1 亿元。

 其他业务：假设公司其他业务收入规模保持稳定，预计公司 2026-2028 年其他

业务收入为 9.3/9.3/9.3 亿元。

2、公司总毛利=经纪业务毛利+新房业务毛利+资产管理业务毛利+其他业务毛利。

我们假设各项业务的毛利率保持稳定，得到公司 2026-2028 年毛利率分别为

18.7%/18.8%/18.8%，毛利润分别为 19/19/19 亿元：

3、假设公司 2026-2028 年管理费率与 2025 年持平，均为 8.9%。

4、预计公司 2026-2028 年销售费率与 2025 年持平，均为 5.5%。

5、预计公司 2026-2028 年研发费率与 2025 年持平，均为 0.9%。

6、预计公司 2026-2028 年所得税税率均为 25.0%。
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表1：公司未来三年各项业务收入预测表

2025 2026E 2027E 2028E

经纪业务

收入：亿元 36.3 34.3 32.8 32.5

收入增速 -11.4% -5.5% -4.4% -1.1%

毛利率 16.0% 16.0% 16.0% 16.0%

毛利润：亿元 5.8 5.5 5.3 5.2

新房业务

收入：亿元 9.0 8.3 8.1 8.2

收入增速 -21.8% -7.6% -3.0% 2.0%

毛利率 10.1% 10.1% 10.1% 10.1%

毛利润：亿元 0.9 0.8 0.8 0.8

资产管理业务

收入：亿元 50.1 50.5 50.8 51.1

收入增速 -18.2% 0.8% 0.6% 0.6%

毛利率 14.9% 14.9% 14.9% 14.9%

毛利润：亿元 -2.4 7.5 7.6 7.6

其他业务

收入：亿元 9.3 9.3 9.3 9.3

收入增速 -19.2% 0.0% 0.0% 0.0%

毛利率 57.3% 57.3% 57.3% 57.3%

毛利润：亿元 5.3 5.3 5.3 5.3

合计

总收入：亿元 104.8 102.5 101.1 101.2

总收入增速 -16.4% -2.2% -1.4% 0.1%

总毛利率 9.2% 18.7% 18.8% 18.8%

总毛利润：亿元 9.7 19.2 19.0 19.0

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

按上述假设条件，我们得到公司未来三年盈利预测，预期公司 2026-2028 年营业

收入分别为 103/101/101 亿元，归母净利润分别为 0.79/0.83/0.91 亿元，对应每

股收益分别为 0.03/0.04/0.04 元。

表2：公司未来三年盈利预测表（单位：百万元）

2025 2026E 2027E 2028E

营业收入 10480 10251 10105 10117

营业成本 9512 8329 8206 8217

管理费用 928 908 895 896

销售费用 574 561 553 554

研发费用 89 87 86 86

营业利润 (85) 71 76 86

归母净利润 (97) 79 83 91

每股收益（元） -0.04 0.03 0.04 0.04

ROE -- 0.84% 0.88% 0.96%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

盈利预测的敏感性分析：公司以房产中介业务为主业，未来的营收增速和利润率

水平决定公司未来业绩的增长速度。我们将盈利预测分为乐观、中性和悲观预测：

1）在乐观情况下，公司营收及毛利率水平均不同程度好于预期；2）在悲观情况

下，公司营收及毛利率均不同程度不及预期；3）在中性预测条件下，公司

2026-2028 年归母净利润分别为 0.79/0.83/0.91 亿元，对应每股收益分别为

0.03/0.04/0.04 元。
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表3：盈利预测情景分析（乐观、中性、悲观）

乐观预测 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 12536 10480 10262 10124 10136

(+/-%) 3.7% -16.4% -2.1% -1.3% 0.1%

归母净利润(百万元) 73 -97 518 520 534

(+/-%) -108.7% -231.6% -- 0.5% 2.7%

每股收益（元） 0.03 -0.04 0.22 0.22 0.23

中性预测 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 12536 10480 10251 10105 10117

(+/-%) 3.7% -16.4% -2.2% -1.4% 0.1%

归母净利润(百万元) 73 -97 79 83 91

(+/-%) -108.7% -231.6% -- 4.7% 10.4%

每股收益（元） 0.03 -0.04 0.03 0.04 0.04

悲观预测 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 12536 10480 10239 10087 10098

(+/-%) 3.7% -16.4% -2.3% -1.5% 0.1%

归母净利润(百万元) 73 -97 -347 -344 -346

(+/-%) -108.7% -231.6% -- -- --

每股收益（元） 0.03 -0.04 -0.15 -0.15 -0.15

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测



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

13

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 3238 3159 3259 3359 3459 营业收入 12536 10480 10251 10105 10117

应收款项 1622 1144 843 554 333 营业成本 11311 9512 8329 8206 8217

存货净额 217 429 160 146 135 营业税金及附加 59 50 49 48 48

其他流动资产 1399 1085 923 808 708 销售费用 622 574 561 553 554

流动资产合计 10701 8983 8350 8034 7801 管理费用 977 928 908 895 896

固定资产 816 757 947 1170 1393 研发费用 95 89 87 86 86

无形资产及其他 1250 1287 1235 1184 1132 财务费用 631 445 214 215 214

投资性房地产 17373 13524 13524 13524 13524 投资收益 106 6 0 0 0

长期股权投资 97 100 103 106 109

资产减值及公允价值变

动 (40) (94) (30) (25) (15)

资产总计 30237 24651 24160 24017 23959 其他收入 1139 1032 (87) (86) (86)

短期借款及交易性金融

负债 10538 8399 8537 8583 8554 营业利润 141 (85) 71 76 86

应付款项 392 291 256 252 252 营业外净收支 (15) 26 20 20 20

其他流动负债 4176 3370 3015 2967 2968 利润总额 125 (59) 91 96 106

流动负债合计 15106 12060 11808 11802 11774 所得税费用 55 31 23 24 26

长期借款及应付债券 866 276 276 276 276 少数股东损益 (3) 7 (10) (11) (12)

其他长期负债 4821 2996 2696 2496 2396 归属于母公司净利润 73 (97) 79 83 91

长期负债合计 5687 3272 2972 2772 2672 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 20793 15332 14780 14574 14446 净利润 73 (97) 79 83 91

少数股东权益 57 42 32 21 9 资产减值准备 (320) 1 50 12 12

股东权益 9386 9277 9348 9423 9505 折旧摊销 129 149 82 92 102

负债和股东权益总计 30237 24651 24160 24017 23959 公允价值变动损失 40 94 30 25 15

财务费用 631 445 214 215 214

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 504 1698 92 177 245

每股收益 0.03 (0.04) 0.03 0.04 0.04 其它 4058 1460 (60) (23) (24)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 4486 3305 273 365 441

每股净资产 3.98 3.94 3.97 4.00 4.04 资本开支 0 84 (300) (300) (300)

ROIC -- -- 1% 1% 1% 其它投资现金流 16 1058 0 0 0

ROE 1% -- 1% 1% 1% 投资活动现金流 8822 8247 (303) (303) (303)

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

EBIT Margin -4% -6% 3% 3% 3% 负债净变化 (191) (590) 0 0 0

EBITDA Margin -3% -5% 4% 4% 4% 支付股利、利息 (10) 0 (8) (8) (9)

收入增长 4% -16% -2% -1% 0% 其它融资现金流 (678) (1889) 138 46 (29)

净利润增长率 -109% -232% -- 5% 10% 融资活动现金流 (1081) (3069) 130 38 (38)

资产负债率 69% 62% 61% 61% 60% 现金净变动 (324) (79) 100 100 100

股息率 0.1% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 货币资金的期初余额 3561 3238 3159 3259 3359

P/E 94.3 -- 87.8 83.8 75.9 货币资金的期末余额 3238 3159 3259 3359 3459

P/B 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 企业自由现金流 0 905 111 205 283

EV/EBITDA -- -- 54.6 52.7 51.3 权益自由现金流 0 (1575) 88 90 93

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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