
  

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 公司动态点评 

2026 年 05 月 22 日 

 

贝壳-W（02423.HK） 

效率驱动增长，主营业务盈利水平全面提升  
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 93,457  94,580  91,434  92,878  96,441  

增长率 yoy（%） 20.16  1.20  -3.33  1.58  3.84  

归母净利润（百万元） 4,065  2,994  4,457  5,040  5,677  

增长率 yoy（%） -30.91  -26.35  48.88  13.08  12.62  

经调归母净利润（百万元） 7,198  5,020  6,657  7,140  7,577  

增长率 yoy（%） -26.49  -30.26  32.62  7.26  6.11  

ROE（%） 5.70  4.51  6.45  6.99  7.51  

EPS 最新摊薄（元） 1.16  0.86  1.28  1.44  1.62  
P/E（倍） 33.9  46.0  30.9  27.4  24.3  
经调 P/E（倍） 19.2  27.5  20.7  19.3  18.2  
P/B（倍） 1.9  2.1  2.0  1.9  1.8   

资料来源：ifind，聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2026 年 5 月 19 日贝壳发布 2026 年一季报，26Q1 净收入 189 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%。 

经营费效提升，利润率水平同比增长。在去年同期高基数背景下，公司 26Q1 总交

易额 7117 亿元，同比-15.6%，以致净收入同比下滑。而净利润同比增长，主要由

于公司推动系列提质增效举措，26Q1 营业成本 143 亿元，同比-22.6%，毛利率升

至 24.1%（25Q1 为 20.7%），存量房交易服务、新房交易服务、家装家居和房屋

租赁服务等主营业务贡献利润率均同比提升。公司 26Q1 管理费用 17 亿元，同比

-8.6%；销售费用 11 亿元，同比-39.0%；研发费用 4.9 亿元，同比-15.6%。 

一二手房交易总额同比下降，人均效能提升。公司 26Q1 存量房交易总额 5344 亿

元，同比-7.9%，净收入 61 亿元，同比-10.7%；新房交易总额 1459 亿元，同比

-37.2%，净收入 51 亿元，同比-37.0%。在审慎的人员数量管控下，公司人效明显

提升，26Q1 平台二手房单量同比+12%，链家人均买卖单量同比+26%，人均佣

金收入同比+8%；从而推动贡献利润率的提升，26Q1 存量房业务贡献利润率

41.3%，同比+3.2pct，新房业务贡献利润率 25.7%，同比+2.3pct。 

家装家居盈利能力增长，租赁规模与盈利双增。公司 26Q1 家装家居业务净收入

23 亿元，同比-20.6%，主要由于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；而供应链规模效应释放，推动 26Q1 贡献利润率升至 36.2%，同

比+3.6pct。公司 26Q1 租赁业务净收入 50 亿元，同比-1.5%，主要由于以净服务

费确认收入的业务模式占比增加影响；截至 26Q1 末，公司在管房源量突破 74 万

套，同比+47%；26Q1 贡献利润率升至 14.8%，同比+8.1pct。 

投资建议：公司在资源配置、组织效率和服务质量等方面持续提升，经营质量和盈

利能力均有改善，我们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别 44.6/50.4/56.8 亿

元，同比分别+48.9%/+13.1%/+12.6%；经调整归母净利润分别 66.6/71.4/75.8

亿元，同比分别+32.6%/+7.3%/+6.1%，对应当前股价 PE 为 20.7/19.3/18.2 倍，

首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：市场需求不及预期，政策效果不及预期，非房业务增长不及预期等。 

买入（首次评级） 

 

股票信息 

  
行业 房地产 

2026 年 05 月 21 日收盘价（港

元） 

45.22 

总市值（百万港元） 157,988.55 

流通市值（百万港元） 152,611.41 

总股本（百万股） 3,493.78 

流通股本（百万股） 3,374.87 

近 3 月日均成交额（百万港

元） 

509.40 
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财务报表和主要财务比率 
 

资产负债表（百万元）             利润表（百万元）           

  2024  2025  2026E 2027E 2028E     2024 2025 2026E 2027E 2028E 

货币资金 20301  15944  20651  24090  27724    营业收入 93457  94580  91434  92878  96441  

应收账款+票据 5297  3091  3758  3817  3963    营业成本 70513  74368  70564  71530  74135  

预付账款 8480  4632  4509  4580  4756    销售费用 7783  7329  6858  6873  7040  

存货 304  2854  1680  1703  1765    管理与研发费用 11244  10656  9783  9659  9741  

其他 42220  41599  41007  41655  43252    财务费用 -1225  -748  -1144  -1419  -1655  

流动资产合计 76603  68120  71604  75845  81460    营业利润 5142  2975  5373  6235  7180  

固定资产 2400  2070  1992  1914  1836    营业外净收益 1728  1702  1600  1650  1700  

无形资产 24225  19867  18968  18160  17437    利润总额 6870  4677  6973  7885  8880  

其他非流动资产 29921  26612  27012  27312  27512    所得税 2792  1686  2510  2838  3197  

非流动资产合计 56546  48548  47972  47386  46785    净利润 4078  2991  4462  5046  5683  

资产总计 133149  116668  119576  123231  128245    少数股东损益 13  -3  5  6  6  

短期借款 288  706  500  450  400    归属于母公司净利润 4065  2994  4457  5040  5677  

应付账款+票据 9493  6052  6186  6271  6500                

其他 42963  35649  35894  36425  37786                

流动负债合计 52744  42407  42580  43146  44686                

长期带息负债 0  442  352  262  173                

长期应付款 0  0  0  0  0    主要财务比率           

其他 8957  7289  7435  7583  7735      2024 2025 2026E 2027E 2028E 

非流动负债合计 8957  7731  7787  7846  7908    成长能力           

负债合计 61701  50138  50367  50992  52593    营业收入 20.16% 1.20% -3.33% 1.58% 3.84% 

少数股东权益 124  89  94  99  106    EBIT -15.94% -30.39% 48.34% 10.93% 11.73% 

资本公积与留存收益 71323  66441  69115  72140  75546    EBITDA -17.99% -24.87% 38.05% 9.37% 10.25% 

股东权益合计 71448  66530  69209  72239  75652    归属于母公司净利润 -30.91% -26.35% 48.88% 13.08% 12.62% 

负债和股东权益总计 133149  116668  119576  123231  128245    获利能力           

              毛利率 24.55% 21.37% 22.82% 22.99% 23.13% 

              净利率 4.36% 3.16% 4.88% 5.43% 5.89% 

现金流量表（百万元）             ROE 5.70% 4.51% 6.45% 6.99% 7.51% 

  2024  2025  2026E 2027E 2028E   ROIC 4.27% 2.34% 4.42% 5.26% 6.08% 

净利润 4078  2991  4462  5046  5683    偿债能力           

折旧摊销 1012  1072  1076  1086  1101    资产负债率 46.34% 42.98% 42.12% 41.38% 41.01% 

财务费用 -1225  -748  -1144  -1419  -1655    流动比率 1.5  1.6  1.7  1.8  1.8  

营运资金变动 26117  -10801  -1272  1580  3902    速动比率 0.6  0.6  0.7  0.8  0.8  

其它 -20535  7109  1850  -2821  -5382    营运能力           

经营活动现金流 9447  -376  4973  3472  3649    应收账款周转率 17.6  30.6  24.3  24.3  24.3  

资本支出 -687  -2276  -354  -351  -348    总资产周转率 0.7  0.8  0.8  0.8  0.8  

其他 -8691  8170  1024  1056  1088    每股指标（元）           

投资活动现金流 -9378  5894  670  705  740    每股收益 1.16  0.86  1.28  1.44  1.62  

债权融资 -2  860  -296  -140  -140    每股经营现金流 2.7  -0.1  1.4  1.0  1.0  

股权融资 0  0  0  0  0    每股净资产 20.4  19.0  19.8  20.6  21.6  

其他 -5792  -10653  -639  -598  -616    估值比率           

筹资活动现金流 -5795  -9793  -935  -737  -755    市盈率 33.9  46.0  30.9  27.4  24.3  

现金净增加额 -5726  -4275  4707  3439  3633    市净率 1.9  2.1  2.0  1.9  1.8  
 

资料来源：ifind，聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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