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经营提效支撑业绩改善，看好楼市升温提振公司

经营表现——2026 年一季度业绩点评 

核心观点 

一季度公司实现收入 189.0 亿元，同比下降 19.0%，实现经调整

净利润 16.1 亿元，同比增长 15.7%，收入下降而盈利增长，主要

由于公司通过优化人员、门店等成本，并大幅压降销售费用实现

经营提效，一季度综合毛利率较去年同期提升 3.4 个百分点，销

售费用较去年同期压降 6.9 亿元。公司在去年三四季度进行较为

明显的门店与经纪人优化，今年一季度优化力度减小，3 月以来

以上海为代表的核心城市成交升温明显，已带动公司一季度的

GTV 降幅出现明显收窄，4 月至今核心城市交易保持较高热度，

将有望对公司二季度的存量房及新房业务量形成明显助力。一季

度公司家装业务主动放缓业务节奏，省心租业务积极拓展。 

事件 

公司发布 2026 年一季度业绩，一季度实现收入 189.0 亿元，同

比下降 19.0%，实现经调整净利润16.1 亿元，同比增长15.7%。 

简评 

经营提效支撑业绩改善。一季度公司实现收入 189.0 亿元，同比

下降19.0%，这主要由于一季度公司总GTV同比下降15.6%至7117

亿元，其中存量房 GTV 同比下降 7.9%至 5344 亿元，新房 GTV 同

比下降 37.2%至 1459 亿元。一季度公司实现经调整净利润 16.1

亿元，同比增长 15.7%，收入下降而盈利增长，主要由于公司通

过优化人员、门店等成本，并大幅压降销售费用实现经营提效：

1）一季度公司综合毛利率较上年同期提升 3.4 个百分点，其中

存量房业务贡献利润率较上年同期提升 3.2 个百分点至 41.3%，

新房业务贡献利润率较上年同期提升 2.3 个百分点至 25.7%，门

店成本较上年同期压降1.5 亿元；2）一季度公司销售费用为 10.8

亿元，较去年同期压降6.9 亿元。 

门店与经纪人优化力度减小，核心城市交易升温有望利好二

季度经营表现。公司在去年三四季度进行较为明显的门店与经

纪人优化，今年一季度优化力度减小，一季度末活跃门店数量

57666 家，较上年末下降 1.2%，活跃经纪人数量 45.3 万人，较上

年末增长 1.8%。今年 3 月以来以上海为代表的核心城市成交升温

明显，已对公司一季度的交易表现有所支撑，一季度公司总 GTV

的同比降幅为 15.6%，较去年四季度大幅收窄 21.1 个百分点。4

月至今核心城市交易保持较高热度，将有望对公司二季度的存量

房及新房业务量形成明显助力。 

家装业务主动放缓业务节奏，省心租业务积极拓展。一季度公司

家装业务实现收入23.4 亿元，同比下降 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的业务节奏；

租赁业务实现收入 50.1 亿元，同比下降 1.5%，主要由于公司积

极拓展的省心租业务采用净额法确认收入。 

持续积极回馈股东。一季度公司斥资约2.0 亿美元回购股票，同

比增长约 40%。 
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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 

7.75/9.14 0.62/4.02 -7.36/-17.86 

12 月最高/最低价（港元）  53.10/37.66 

总股本（万股）  349,377.60 

流通 H 股（万股）  333,070.12 

总市值（亿港元）  1,592.46 

流通市值（亿港元）  1,518.13 

近 3 月日均成交量（万）  1117.44 

主要股东   

Propitious Global Holdings 

Limited 
 24.23% 

 

股价表现  

 

相关研究报告  

26.03.18 

【中信建投房地产】贝壳-W(2423):市
场交易量下行引致业绩承压，主动降本

支撑利润率边际改善——2025 年四季

度及全年业绩点评 

25.11.11 

【中信建投房地产】贝壳-W(2423):家

装、租赁业务连续盈利，单季度回购金

额创新高 ——2025年三季度业绩点评 

25.08.28 

【中信建投房地产】贝壳-W(2423):短

期业绩承压，家装、租赁业务增长势头

良好——2025 年中期业绩点评  
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贝壳-W 恒生指数

贝壳-W(2423.HK) 
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上调盈利预测，维持买入评级。我们预测 2026-2028 年公司 EPS 分别为 1.55/1.62/1.70 元（原预测 2026-2028 年

为 0.79/0.83/0.87 元），预测 2026-2028 年经调整净利润分别为 68.7/69.9/71.6 亿元（原预测 2026-2028 年为

46.0/46.2/46.9 亿元），维持买入评级。 

风险提示：1）二手房及新房交易修复可能不及预期。后续新房和二手房的市场走势仍受宏观经济环境、居民对

收入预期的影响，若房屋成交不及预期，可能将导致公司 GTV 及交易业务营收增长不及预期、业绩承压；2）业

务货币化率及利润率可能出现超预期下降。随着公司各项业务规模的扩张，业务的费率、利润率可能出现较大

幅度下行，从而为公司业绩带来负面影响。3）新兴业务发展可能不及预期。公司近年来大力推行包含装修、租

赁在内的多项新兴业务，各项业务的未来发展效果可能不及预期，或对公司的利润造成压力。 

 

图表1： 重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 93,457.5 94,580.2 85,510.6 83,613.7 82,619.6 

YoY(%) 20.2 1.2 -9.6 -2.2 -1.2 

净利润（百万元） 4,064.9 2,994.0 5,167.4 5,390.0 5,655.3 

YoY(%) -30.9 -26.3 72.6 4.3 4.9 

Non-GAAP 净利润（百万元） 7,197.8 5,019.9 6,867.4 6,990.0 7,155.3 

YoY(%) -26.5 -30.3 36.8 1.8 2.4 

EPS(摊薄/元) 1.15  0.85  1.55  1.62 1.70 

P/E(倍) 38.67  52.51  29.38  28.17 26.84 

P/B(倍) 2.20  2.37  2.22 2.16 2.10 

资料来源：iFinD，中信建投 
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图表2： 2026年一季度营收 189.0亿元，同比下降 19.0%  图表3： 2026年一季度 Non-GAAP归母净利润 16.1亿元 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

 

图表4： 2026年一季度综合毛利率为 24.1%  图表5： 2026年一季度总 GTV7117亿元，同比下降 15.6% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

注：2025年及 2026Q1公司仅披露总GTV和交易类业务 GTV 

 

图表6： 2026年一季度存量房业务贡献利润占比下降  图表7： 公司各项业务贡献利润率的变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

注：2023年租赁业务贡献利润为负 

 资料来源：公司公告，中信建投 
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竺劲  

地产、周期及中小盘研究组组长，房地产和建筑行业首席分析师，北京大学国家发展

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
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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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