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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 45.58 

一年最低/最高价 36.80/53.90 

市净率(倍) 2.18 

港股流通市值(百万港

元) 
133,578.71 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 18.24 

资产负债率(%) 42.63 

总股本(百万股) 3,493.78 

流通股本(百万股) 3,356.59  
 

相关研究  
《贝壳-W(02423.HK)：2025 年业绩公

告点评：多元业务驱动增长，股东回

报持续提升》 

2026-03-17 

《贝壳-W(02423.HK)：2025Q1业绩公

告点评：营收稳健增长，经调整利润

略超预期》 

2025-05-16 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 93,457 94,580 87,594 88,831 92,415 

同比（%） 20.16 1.20 (7.39) 1.41 4.03 

归母净利润（百万元） 4,065 2,994 5,360 6,365 7,529 

同比（%） (30.91) (26.35) 79.04 18.74 18.29 

Non-GAAP 净利润（百万元） 7,211 5,017 6,910 7,815 8,829 

同比（%） (26.41) (30.43) 37.82 13.03 12.46 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.16 0.86 1.53 1.82 2.16 

P/E（现价&最新摊薄） 34.56 46.92 26.21 22.07 18.66 

PE（Non-GAAP） 19.48 28.00 20.33 17.98 15.91 
   
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：5月 19日公司发布 2026Q1业绩公告，实现收入 188.92亿元，同
比-19.0%，净利润 12.55亿元，同比+46.7%，经调整净利润 16.11亿元，
同比+15.7%。2026Q1公司回购金额约 1.95亿美元，同比+40%。 

◼ 降本增效持续兑现，利润率创近七个季度新高：2026Q1，公司毛利率为
24.1%，同比+3.5pct，主要因为存量房收入占比提升、存量房贡献利润
率改善，以及房屋租赁贡献利润率提升。公司持续推进降本增效，运营
费用为 32.87 亿元，同比-22.3%，运营费用率同比-0.7pct 至 17.4%，链
家人均单量同比+26%，人均佣金收入同比+8%。经调整经营利润为 16.65

亿元，同比+45.1%，经调整经营利润率为 8.8%，同比+3.9pct。2026Q1

公司毛利率与经调整经营利润率均创过去七个季度新高。 

◼ 房屋交易收入阶段性回落，贡献利润率同比改善：受 2025 年同期高基
数效应影响，2026Q1 存量房及新房的 GTV 与收入同比均有所下降。
2026Q1，存量房业务 GTV为 5344亿元，同比-7.9%；收入 61.32亿元，
同比-10.7%，收入降幅高于 GTV 降幅，主要是因为链家成交的 GTV占
比下降。2026Q1存量房业务贡献利润率为 41.3%，同比+3.2pct，主要受
固定人力成本优化推动。新房业务 GTV为 1459亿元，同比-37.2%；收
入 50.87亿元，同比-37.0%；新房业务贡献利润率为 25.7%，同比+2.3pct，
主要得益于平台精细化运营及成本结构优化。 

◼ 家装家居优化提效，租赁业务盈利弹性释放：2026Q1，家装家居收入
23.39亿元，同比-20.6%，主要由于公司主动优化获客渠道组合，并适当
放缓部分非经纪渠道业务节奏；贡献利润率同比+3.6pct至 36.2%，主要
受供应链能力增强及材料成本下降带动。房屋租赁收入 50.13亿元，同
比-1.5%，在管房源超过 74万套，同比+47%，贡献利润率为 14.8%，同
比+8.1pct，主要受省心租新服务模式占比提升及收入确认结构变化带
动，业务盈利质量持续改善。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司一季度利润率显著改善，主业提效、成本优
化及两翼盈利改善持续兑现，我们小幅上调公司 2026/2027/2028年 non-

GAAP 净利润至 69.10/78.15/88.29 亿元（前值分别为 65.76/74.96/84.95

亿元），对应 2026-2028年 non-GAAP口径PE分别为 20.3X/18.0X/15.9X。
考虑公司平台壁垒突出、居住服务生态持续完善，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：房地产市场修复不及预期；房屋租赁业务扩张及盈利改善不
及预期；家装家居业务拓展不及预期。  
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贝壳-W 三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 68,120.19 70,892.62 76,795.32 82,335.87  营业总收入 94,580.21 87,594.36 88,830.97 92,414.81 

现金及现金等价物 7,773.18 10,018.06 14,008.82 17,043.50  营业成本 74,368.13 65,762.25 65,548.31 67,097.80 

应收账款及票据 3,936.98 3,893.08 4,194.80 4,364.03  销售费用 7,328.91 6,131.61 6,129.34 6,284.21 

存货 2,854.03 1,644.06 728.31 186.38  管理费用 8,191.75 7,182.74 7,106.48 7,208.36 

其他流动资产 53,556.00 55,337.42 57,863.40 60,741.96  研发费用 2,580.56 2,365.05 2,354.02 2,402.79 

非流动资产 48,547.99 49,147.99 49,747.99 50,347.99  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 2,069.62 2,119.62 2,169.62 2,219.62  经营利润 2,110.86 6,152.72 7,692.82 9,421.66 

商誉及无形资产 24,527.17 24,577.17 24,627.17 24,677.17  利息收入 807.51 855.05 871.57 910.57 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  利息支出 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他长期投资 20,148.52 20,648.52 21,148.52 21,648.52  其他收益 1,758.74 1,263.92 1,257.46 1,286.22 

其他非流动资产 1,802.68 1,802.68 1,802.68 1,802.68  利润总额 4,677.10 8,271.69 9,821.86 11,618.45 

资产总计 116,668.18 120,040.61 126,543.31 132,683.86  所得税 1,686.09 2,895.09 3,437.65 4,066.46 

流动负债 42,407.25 44,059.11 48,739.88 53,058.02  净利润 2,991.01 5,376.60 6,384.21 7,552.00 

短期借款 705.66 605.66 505.66 405.66  少数股东损益 (2.96) 16.13 19.15 22.66 

应付账款及票据 6,052.13 6,576.22 7,283.15 8,200.84  归属母公司净利润 2,993.98 5,360.47 6,365.06 7,529.34 

其他 35,649.47 36,877.22 40,951.08 44,451.52  EBIT 3,869.60 7,416.64 8,950.29 10,707.88 

非流动负债 7,731.09 7,731.09 7,731.09 7,731.09  EBITDA 4,941.98 8,416.64 9,950.29 11,707.88 

长期借款 442.17 442.17 442.17 442.17  Non-GAAP 5,016.93 6,910.47 7,815.06 8,829.34 

其他 7,288.93 7,288.93 7,288.93 7,288.93       

负债合计 50,138.34 51,790.20 56,470.97 60,789.12       

股本 0.45 0.45 0.45 0.45  主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 88.55 104.68 123.83 146.48  每股收益(元) 0.86 1.53 1.82 2.16 

归属母公司股东权益 66,441.29 68,145.73 69,948.51 71,748.26  每股净资产(元) 18.95 19.50 20.02 20.54 

负债和股东权益 116,668.18 120,040.61 126,543.31 132,683.86  发行在外股份(百万股) 3,493.78 3,493.78 3,493.78 3,493.78 

      ROIC(%) 3.55 7.04 8.29 9.68 

      ROE(%) 4.51 7.87 9.10 10.49 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  毛利率(%) 21.37 24.92 26.21 27.39 

经营活动现金流 (376.17) 8,336.99 10,995.57 11,178.05  销售净利率(%) 3.17 6.12 7.17 8.15 

投资活动现金流 5,894.33 (2,336.08) (2,342.54) (2,313.78)  资产负债率(%) 42.98 43.14 44.63 45.82 

筹资活动现金流 (9,793.20) (3,673.44) (4,579.70) (5,747.00)  收入增长率(%) 1.20 (7.39) 1.41 4.03 

现金净增加额 (4,357.63) 2,244.88 3,990.76 3,034.68  净利润增长率(%) (26.35) 79.04 18.74 18.29 

折旧和摊销 1,072.38 1,000.00 1,000.00 1,000.00  P/E 46.92 26.21 22.07 18.66 

资本开支 (607.73) (1,100.00) (1,100.00) (1,100.00)  P/B 2.12 2.06 2.01 1.96 

营运资本变动 (6,700.42) 3,224.31 4,868.83 3,912.27  EV/EBITDA 24.63 15.63 12.81 10.62 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2026年5月19日的0.88，预测均为东吴证券研究所预

测。   
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