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推荐（维持） 

股价：45.92港元 

主要数据  
 

行业 房地产 

公司网址 inv estors.ke.com 

大股东/持股 Propitious Global Holdings Limited 

/24.23% 

实际控制人 创始人团队 

总股本(百万股) 3493.78 

流通 A股(百万股) 0 

流通 B/H股(百万股) 3493.78 

总市值（亿元） 1400.69 

流通 A股市值(亿元) 0 

每股净资产(元) 18.24 

资产负债率(%) 42.63 
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事项： 
公司公布 2026年一季度财务业绩，2026Q1净收入 188.9亿元，同比下降 19%，

归母净利润 12.6 亿元，同比增长 46.7%，经调整归母净利润 16.1 亿元，同比

增长 15.7%，总交易额 7117亿元，同比下降 15.6%。 

平安观点： 
 利润显著增长，盈利能力全面改善：2026Q1公司净收入 188.9亿元，同

比下降 19%，主要由于新房交易及存量房交易服务净收入高基数影响；归

母净利润 12.6亿元，同比增长 46.7%，经调整归母净利润 16.1亿元，同

比增长 15.7%，明显优化。Q1 毛利率 24.1%，同比提升 3.5 个百分点，

创 7个季度新高，其中存量房业务贡献利润率同比提升 3.2个百分点、新

房业务贡献利润率同比提升 2.3个百分点、家装家居贡献利润率同比提升

3.6 个百分点、房屋租赁服务贡献利润率同比提升 8.1 个百分点；运营费

用率 17.4%，同比下降 0.7个百分点，其中销售费用率同比下降 1.9个百

分点至 5.7%，改善更为明显。Q1公司进一步加大股东回报力度，斥资约

1.95亿美元回购股票，同比增长约 40%。  

 房产交易人效优化，房屋租赁规模盈利双升：2026Q1公司平台二手单量

同比增长 12%，链家人均买卖单量同比提升 26%，人均佣金收入同比提

升 8%。Q1末房屋租赁服务在管房源量突破 74万套，同比增长 47%；贡

献利润率同比提升 8.1个百分点至 14.8%，贡献利润同比增长 117%至 7.4

亿元。 

 投资建议：考虑房地产市场呈现积极边际变化，公司持续推进效率驱动增

长、盈利能力显著改善，上调公司 2026-2028 年归母净利润预测至 53.7

亿元（原为 44.4亿元）、66.0亿元（55.7亿元）、91.4亿元（81.5亿元），

对应经调整归母净利润为 70.6亿元（61.3亿元）、80.6亿元（70.3亿元）、

91.4 亿元（81.5 亿元），同比分别增长 40.6%、14.3%、13.3%，最新市

值对应经调整归母净利润 PE分别为 19.9倍、17.4倍、15.3倍。公司作 

  

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 93457  94580  88243  91773  99115  

YOY(%) 20.2 1.2 -6.7 4.0 8.0 

净利润(百万元) 4065  2994  5367  6599  9135  

YOY(%) -30.9 -26.3 79.3 23.0 38.4 

毛利率(%) 24.6 21.4 24.1 25.1 25.8 

净利率(%) 4.4 3.2 6.1 7.2 9.2 

ROE(%) 5.7 4.5 7.8 9.3 12.3 

EPS(元) 1.16  0.86  1.54  1.89  2.61  

P/E(倍) 34.5  46.8  26.1  21.2  15.3  

P/B(倍) 2.0  2.1  2.0  2.0  1.9   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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为领先的一体化房产交易服务平台，房产经纪优势明显，规模发展存在支撑，房屋租赁&家装家居快速突破，贝好家能力构建、

未来可期，持续增厚股东回报，维持“推荐”评级。  

 风险提示：1）楼市修复低于预期风险：若购房需求释放有限，二手房景气度下滑，新房受新增优质供应不足、二手房分流影

响修复缓慢，将对公司房产经纪业务交易量、收入等产生负面影响；2）佣金费率下行风险：若房产经纪竞争加剧，行业格局

恶化，可能导致二手经纪佣金率调整、新房分销佣金率高位回落风险；3）三翼业务发展不及预期风险：家装家居及省心租规

模发展受限、贝好家模式验证时长超出预期风险。 

  



 贝壳-W·公司季报点评 

 

  
 
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  3 / 4 

 

资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 15944  25013  30622  36795  

应收账款 3091  3770  3921  4234  

预付款项、按金及其他
应收款项 

4632  5610  5834  6301  

其他应收款 0  0  0  0  

存货 2854  1594  1636  1750  

其他流动资产 41599  39576  41159  44452  

流动资产总计 68120  75563  83172  93532  

长期股权投资 0  0  0  0  

固定资产 2070  1745  1421  1097  

在建工程 0  0  0  0  

无形资产 19867  16556  13245  9933  

长期待摊费用 0  0  0  0  

其他非流动资产 26612  26612  26612  26612  

非流动资产合计 48548  44913  41277  37642  

资产总计 116668  120476  124449  131174  

短期借款 706  0  0  0  

应付账款 6052  7343  7534  8061  

其他流动负债 35649  36902  38260  41105  

流动负债合计 42407  44244  45795  49166  

长期借款 442  442  442  442  

其他非流动负债 7289  7289  7289  7289  

非流动负债合计 7731  7731  7731  7731  

负债合计 50138  51976  53526  56897  

股本 0.45  0.45  0.45  0.45  

储备 66151  66151  66151  66151  

留存收益 290  2254  4670  8014  

归属于母公司股东权益 66441  68406  70821  74165  

归属于非控制股股东权
益 

89  95  102  112  

权益合计 66530  68500  70923  74277  

负债和权益合计 116668  120476  124449  131174  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

税后经营利润 1902  4217  5450  7989  

折旧与摊销 1072  3635  3635  3635  

财务费用 -748  -35  -76  -97  

其他经营资金 -2603  4169  -450  -816  

经营性现金净流量 -376  11986  8560  10712  

投资性现金净流量 5894  1156  1156  1156  

筹资性现金净流量 -9793  -4073  -4107  -5695  

现金流量净额 -4275  9069  5609  6173  
 
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业额 94580  88243  91773  99115  

销售成本 74368  66977  68725  73529  

其他费用 0  0  0  0  

销售费用 7329  5471  5415  5650  

管理费用 10656  9442  9453  7929  

财务费用 -748  -35  -76  -97  

其他经营损益 0  0  0  0  

投资收益 0  0  0  0  

公允价值变动损益 0  0  0  0  

营业利润 2975  6388  8257  12104  

其他非经营损益 1702  1751  1751  1751  

税前利润 4677  8140  10009  13855  

所得税 1686  2767  3402  4710  

税后利润 2991  5373  6606  9145  

归属于非控制股股东利

润  

-3  6  7  10  

归属于母公司股东利润 2994  5367  6599  9135  

EBITDA 5002  11740  13568  17394  

NOPLAT 1424  4194  5400  7926  

EPS(元) 0.86  1.54  1.89  2.61  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

主要财务比率  

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

成长能力     

营收额增长率 1.2% -6.7% 4.0% 8.0% 

EBIT增长率 -30.4% 106.3% 22.6% 38.5% 

EBITDA 增长率 -24.9% 134.7% 15.6% 28.2% 

税后利润增长率 -26.7% 79.6% 23.0% 38.4% 

盈利能力     

毛利率 21.4% 24.1% 25.1% 25.8% 

净利率 3.2% 6.1% 7.2% 9.2% 

ROE 4.5% 7.8% 9.3% 12.3% 

ROA 2.6% 4.5% 5.3% 7.0% 

ROIC 2.3% 6.9% 10.2% 15.9% 

估值倍数     

P/E 46.8  26.1  21.2  15.3  

P/S 1.5  1.6  1.5  1.4  

P/B 2.1  2.0  2.0  1.9  
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