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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 45.22 港元

总市值/流通市值 157989/151785 百万港元

52周最高价/最低价 52.90/36.80 港元

近 3 个月日均成交额 509.40 百万港元

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

《贝壳-W（02423.HK）-2025 全年营收平稳盈利下滑，持续加大

股东回报力度》 ——2026-03-25

《贝壳-W（02423.HK）-三季度营收同比增长 2%，两翼业务贡献

持续提升》 ——2025-11-13

《贝壳-W（02423.HK）-二季度营收同比增长 11%，利润同比下滑

但环比改善》 ——2025-08-28

《贝壳-W（02423.HK）-一季度营收同比增长 42%，经调整净利润

同比持平》 ——2025-05-19

《贝壳-W（02423.HK）-2024 年营收稳步增长，盈利水平略下滑》

——2025-03-24

2026Q1实现经调整净利润同比+16%。2026Q1，公司实现GTV交易总额7117

亿元，同比-16%；营业收入189亿元，同比-19%，其中非房业务（家装家居、

房屋租赁和新兴业务）收入占比41%，同比提升5pct。虽然GTV和营收同比

下降，但公司通过降本增效提升利润率，实现业绩增长。2026Q1，公司归母

净利润为13亿元，同比+47%；经调整归母净利润16亿元，同比+16%；归母

净利率6.6%，同比提升3.0pct；经调整归母净利率8.5%，同比提升2.6pct；

毛利率24%，同比提升3.5pct；贡献利润率30%，同比提升3.8pct；销售费

率5.7%，同比下降1.9pct。

存量房业务平台优势凸显，非链家交易贡献占比提升。2026Q1，公司存量房

业务GTV交易额5344亿元，同比-8%，但交易单量同比+12%，主要受成交套

均价下跌影响，由于非一线、非链家交易单量同比提升更快，链家交易额占

比35%，同比下降3pct。2026Q1，公司存量房业务收入61亿元，同比-11%，

其中平台加盟费收入占比22%，同比提升3pct；货币化率1.15%，同比下降

0.04pct；贡献利润率41.3%，同比提升3.2pct，主要是固定人力成本因优

化下降。公司从2025Q2开始主动管理低效链家经纪人，保持市占率的同时

提升效率缩减固定人力成本，目前已经完成。截至2026Q1末，公司门店6

万家，同比+6%，环比-1%；经纪人数量53万人，同比-4%，环比+1%。

新房业务在高基数下规模收缩，但货币化率维持高位、贡献利润率提升。

2026Q1，新房业务实现GTV交易额1459亿元，同比-37%，其中链家交易额

占比18%，同比基本持平；新房市占率9.8%，同比下降2.9pct；新房业务收

入为51亿元，同比-37%；新房货币化率3.5%，维持在高位；贡献利润率25.7%，

同比提升2.3pct。

非房业务盈利能力改善。2026Q1，公司新赛道业务收入77亿元，同比-8%；

货币化率24.4%，同比下降2.4pct，主要受房屋租赁服务营收占比提升的结

构性影响。其中，家装家居业务2026Q1收入23亿元，同比-21%；贡献利润

率36%，同比提升3.6pct，主要受益于供应链能力提升、材料成本降低。而

房屋租赁服务2026Q1收入50亿元，同比-1%，虽然省心租业务以净额法计

量收入的新服务模式占比增加，但在管房源74亿套，同比+47%；贡献利润

率15%，同比提升8.1pct，同样受益于服务模式变化。

投资建议：2026Q1公司营收结构优化，运营效率提升。综合考虑房地产市场

量价修复趋势对公司主赛道业务的利好以及非房业务模式调整且盈利改善

的趋势，我们稍上调盈利预测，预计公司 2026-2027 年营业收入分别为

873/849亿元（原值为888/854亿元），经调整归母净利润分别为60/65亿

元（原值为56/61亿元），对应每股收益分别为1.71/1.86元，对应当前股

价的PE分别为23.8/21.9倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：经济增速放缓、地产政策收紧、楼市热度下降、存量房交易佣金

费率下行、新房市占率提升不及预期、新赛道业务盈利改善不及预期等。

2026年05月22日
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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) 93,457 94,580 87,252 84,896 85,390

(+/-%) 20.2% 1.2% -7.7% -2.7% 0.6%

经调整归母净利润(百万元) 7,198 5,020 5,987 6,500 6,928

(+/-%) 243.1% -26.5% 19.3% 8.6% 6.6%

每股收益（元） 2.06 1.44 1.71 1.86 1.98

EBIT Margin 4.2% 2.4% 5.7% 6.8% 7.4%

净资产收益率（ROE） 10.0% 7.3% 8.7% 8.8% 8.7%

市盈率（PE） 19.8 28.3 23.8 21.9 20.5

EV/EBITDA 41.4 58.3 29.0 25.7 23.7

市净率（PB） 1.99 2.14 2.00 1.86 1.73

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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2026Q1 实现经调整净利润同比+16%。2026Q1，公司实现 GTV 交易总额 7117 亿元，

同比-16%；营业收入 189 亿元，同比-19%，其中非房业务（家装家居、房屋租赁

和新兴业务）收入占比 41%，同比提升 5pct。虽然 GTV 和营收同比下降，但公司

通过降本增效提升利润率，实现业绩增长。2026Q1，公司归母净利润为 13 亿元，

同比+47%；经调整归母净利润 16 亿元，同比+16%；归母净利率 6.6%，同比提升

3.0pct；经调整归母净利率 8.5%，同比提升 2.6pct；毛利率 24%，同比提升 3.5pct；

贡献利润率 30%，同比提升 3.8pct；销售费率 5.7%，同比下降 1.9pct。

图1：公司单季度交易总额 GTV 及同比 图2：公司单季度营业收入及同比

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3：公司单季度各业务类型交易总额 GTV 占比 图4：公司单季度各业务类型营业收入占比

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5：公司单季度归母净利润及归母净利率 图6：公司单季度经调整归母净利润及同比

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7：公司单季度毛利率和贡献利润率 图8：公司单季度销售管理研发费率

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

存量房业务平台优势凸显，非链家交易贡献占比提升。2026Q1，公司存量房业务

GTV 交易额 5344 亿元，同比-8%，但交易单量同比+12%，主要受成交套均价下跌

影响，由于非一线、非链家交易单量同比提升更快，链家交易额占比 35%，同比

下降 3pct。2026Q1，公司存量房业务收入 61 亿元，同比-11%，其中平台加盟费

收入占比 22%，同比提升 3pct；货币化率 1.15%，同比下降 0.04pct；贡献利润率

41.3%，同比提升 3.2pct，主要是固定人力成本因优化下降。公司从 2025Q2 开始

主动管理低效链家经纪人，保持市占率的同时提升效率缩减固定人力成本，目前

已经完成。截至 2026Q1 末，公司门店 6 万家，同比+6%，环比-1%；经纪人数量

53 万人，同比-4%，环比+1%。
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图9：存量房业务单季度交易额及同比 图10：存量房业务单季度收入及同比

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11：存量房业务单季度货币化率 图12：存量房业务单季度贡献利润率

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：存量房业务单季度链家交易额占比 图14：存量房业务单季度平台费、加盟费收入占比

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：存量房业务单季度佣金费率和平台加盟费率 图16：存量房业务单季度平台加盟费率在佣金费率占比

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17：公司各季度末门店数量及同比 图18：公司各季度末经纪人数量及同比

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

新房业务在高基数下规模收缩，但货币化率维持高位、贡献利润率提升。2026Q1，

新房业务实现 GTV 交易额 1459 亿元，同比-37%，其中链家交易额占比 18%，同比

基本持平；新房市占率 9.8%，同比下降 2.9pct；新房业务收入为 51 亿元，同比

-37%；新房货币化率 3.5%，维持在高位；贡献利润率 25.7%，同比提升 2.3pct。
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图19：新房业务单季度交易额及同比 图20：新房业务单季度交易额市占率

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21：新房业务单季度收入及同比 图22：新房业务单季度货币化率

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23：新房业务单季度贡献利润率 图24：新房业务单季度链家交易额占比

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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非房业务盈利能力改善。2026Q1，公司新赛道业务收入 77 亿元，同比-8%；货币

化率 24.4%，同比下降 2.4pct，主要受房屋租赁服务营收占比提升的结构性影响。

其中，家装家居业务 2026Q1 收入 23 亿元，同比-21%；贡献利润率 36%，同比提

升 3.6pct，主要受益于供应链能力提升、材料成本降低。而房屋租赁服务 2026Q1

收入 50 亿元，同比-1%，虽然省心租业务以净额法计量收入的新服务模式占比增

加，但在管房源 74 亿套，同比+47%；贡献利润率 15%，同比提升 8.1pct，同样受

益于服务模式变化。

图25：公司单季度新赛道各业务类型营业收入占比 图26：公司单季度新赛道各业务类型贡献利润占比

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27：公司单季度新赛道业务收入及同比 图28：家装家居业务单季度收入及同比

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29：房屋租赁业务单季度收入及同比 图30：新兴业务及其他单季度收入及同比

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31：公司单季度新赛道业务货币化率 图32：公司单季度新赛道各业务类型贡献利润率

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

投资建议：公司营收结构优化，运营效率提升。综合考虑房地产市场量价修复趋势

对公司主赛道业务的利好以及非房业务模式调整且盈利改善的趋势，我们稍上调盈利

预测，预计公司2026-2027年营业收入分别为873/849亿元（原值为888/854亿元），

经调整归母净利润分别为 60/65 亿元（原值为 56/61亿元），对应每股收益分别为

1.71/1.86元，对应当前股价的PE分别为23.8/21.9倍，维持“优于大市”评级。
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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 11443 7773 9857 14897 21290 营业收入 93457 94580 87252 84896 85390

应收款项 12130 8073 7447 7246 7289 营业成本 70513 74368 65497 62847 62658

存货净额 0 2854 2494 2389 2381 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 8858 8171 7538 7334 7377 销售费用 7783 7329 6544 6792 6831

流动资产合计 76603 68120 68585 73116 79585 管理费用 11244 10656 10209 9508 9564

固定资产 2400 2070 2646 3189 3699 财务费用 (1260) (808) (141) (212) (326)

无形资产及其他 29002 24527 23301 22074 20848 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 25144 21951 21951 21951 21951

资产减值及公允价值

变动 0 0 300 300 300

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 1693 1041 0 0 0

资产总计 133149 116668 116483 120330 126083 营业利润 6870 4076 5444 6261 6964

短期借款及交易性金

融负债 288 706 706 706 706 营业外净收支 0 601 800 800 800

应付款项 10521 7011 6126 5870 5848 利润总额 6870 4677 6244 7061 7764

其他流动负债 41935 34690 30707 29516 29467 所得税费用 2792 1686 1561 1765 1941

流动负债合计 52744 42407 37539 36091 36021 少数股东损益 13 (3) (4) (4) (5)

长期借款及应付债券 0 442 442 442 442 经调整归母净利润 7198 5020 5987 6500 6928

其他长期负债 8957 7289 7289 7289 7289

长期负债合计 8957 7731 7731 7731 7731 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 61701 50138 45270 43822 43752 经调整归母净利润 7198 5020 5987 6500 6928

少数股东权益 124 89 85 80 75 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 71324 66441 71128 76428 82256 折旧摊销 1012 1072 1450 1483 1517

负债和股东权益总计 133149 116668 116483 120330 126083 公允价值变动损失 0 0 (300) (300) (300)

财务费用 (1260) (808) (141) (212) (326)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 8344 (7339) (3249) (939) (146)

每股收益 2.06 1.44 1.71 1.86 1.98 其它 (7107) 871 (1304) (1204) (1105)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 9447 (376) 2583 5540 6893

每股净资产 20.41 19.02 20.36 21.88 23.54 资本开支 (1448) (742) (500) (500) (500)

ROIC 9% 5% 13% 14% 16% 其它投资现金流 (7931) 6636 0 0 0

ROE 6% 4% 7% 7% 7% 投资活动现金流 (9378) 5894 (500) (500) (500)

毛利率 25% 21% 25% 26% 27% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 4% 2% 6% 7% 7% 负债净变化 0 442 0 0 0

EBITDA Margin 5% 3% 7% 9% 9% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 20% 1% -8% -3% 1% 其它融资现金流 (5795) (10235) 0 0 0

经调整归母净利润增

长率 243% -26% 19% 9% 7% 融资活动现金流 (5795) (9793) 0 0 0

资产负债率 46% 43% 39% 36% 35% 现金净变动 (5726) (4275) 2083 5040 6393

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 19635 11443 7773 9857 14897

P/E 19.8 28.3 23.8 21.9 20.5 货币资金的期末余额 11443 7773 9857 14897 21290

P/B 2.0 2.1 2.0 1.9 1.7 企业自由现金流 0 (5584) 1453 4356 5624

EV/EBITDA 41.4 58.3 29.0 25.7 23.7 权益自由现金流 0 (8085) 1558 4515 5868

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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