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贝壳未来的增长空间有多大？这是大部分投资机构关注的核心问题，

也是近期不少机构咨询我最多的问题。针对这个问题，本文尝试回答。

需要声明的是，本文只代表本人的研究观点，不代表任何机构，更不

构成投资建议，文中数据多为调研所得，亦不能完全保证准确性，仅

供专业人士交流分析。

第一个增长点：二手房流通率的上升

二手房交易额=房屋存量套数*套均价*流通率。从这个等式看，我国

目前房屋存量套数约为 2.5 亿套，每年新增 1500 万套左右，这个变量

相对稳定；在“房住不炒”的大背景下，房价水平未来也基本趋于稳

定，不会像过去那样显著上涨；因此，对于二手房交易额影响最大的

变量是流通率。与成熟的市场对比，美国房屋存量套数大约 1.2 亿套，

每年二手房交易量约为500万套，过去几十年的历史均值是4.5%，2007

年金融危机之前曾经超过 6%。英国、法国、澳大利亚的流通率也保

持在 4—5%之间。我国目前的流通率平均为 2%左右，每年交易量为

500 万套，明显低于成熟市场。

那么，这是否意味着我国的流通率也能达到 4%以上的水平呢？我认

为很难，原因有四个：一是由于历史原因，我国房屋存量中包含着各

种各样产权复杂的房子，例如央产房、军产房、公房、流通受限的限



价房和经济适用房等，这些房子的流通率远远低于正常的商品房，甚

至不能上市流通；二是限购限贷、购房资质、抑制投资需求等调控因

素的影响，制约了一部分需求的正常释放；三是我国房屋质量比较差；

三四流通成本比较高，主要是流通环节的税收成本过高，而持有环节

成本几乎为 0。根据测算，全国平均交易环节税收成本约 6%左右，

高于美国、英国、日本的水平。相反，我国住房持有环节的税收几乎

可以忽略不计，而美国住房持有环节税率达到 3.2%，德国、英国也

达到 2.3%。

因此，我个人判断，未来我国的房屋流通率有可能超过 3%，但很难

突破 4%。进一步来看，未来二手房交易额的增长空间体现在两个方

面：

一是重点二线城市的二手房市场正处于快速发展期，这些城市是未来

二手房交易增长的“主力”。例如，重庆、成都、武汉、南京、苏州、

杭州、合肥、西安、郑州、宁波等重点二线城市的二手房交易量占比

只有 40—50%左右。根据北京和上海两个成熟市场的发展曲线，未来

这一比例要达到 70—80%。目前，这十年城市的二手房交易额合计约

1.5 万亿左右，未来将达到 2.5—3 万亿。

二是大部分二线城市和几乎所有三四线城市的二手房市场正处于起

步期，二手房交易量占比只有 20—30%，新房市场处于绝对的主导地

位，二手房市场处于 0—1 阶段，增长也相对较快。随着过去几年新

房市场的越常规放量，这些新交付的、品质相对较高的商品房社区逐

步进入二手房流通市场。根据我们的测算，在这一类城市中，前面



55 个城市的二手房交易额目前是 1.9 万亿左右，如果这些城市沿着过

去几年重点二线城市的发展曲线，未来有可能会将会增长到 2.5—3

万亿。

图表 1 2019 年重点城市新房与二手房交易量（万套）

资料来源：作者整理

总体上，根据我们对全国 80 个城市的市场调研和预测：（1）北京、

上海、深圳、广州、天津五个一线城市目前二手房交易额 2.5 万亿，

这些城市已经趋于成熟，未来略微增长到 3万亿左右；（2）重庆、成

都、武汉等重点二线十个城市目前交易额 1.5 万亿，未来有可能增长

到 2.5—3 万亿；（3）非核心二线和核心三线 55 个城市二手房交易额

目前为 1.9 万亿，未来有可能会增长到 2.5—3 万亿；（4）绝大部分三

四五线城市几乎是二手房市场的“空白区”，单个城市的二手房交易

额只有 50 亿左右，除了上述城市之外，这样的长尾市场还有 200 个

左右，总的交易额应该不足 1万亿，未来即便有所增长，空间也会相

对有限。



因此，综合以上所有情况，随着流通率的上升和二手房市场的发展与

成熟，未来二手房交易额将会增长到 10 万亿左右。

第二个增长点：新房渠道成交占比上升

新房交易总体上经历了三个阶段：代理、电商、渠道。未来的走势非

常明显，即渠道的崛起。特别是过去两年，随着房客分离、换购需求

以及限购等多重因素影响下，新房项目越来越多地通过渠道合作或成

交。表面上看，渠道平台快速崛起的原因有三个：一是平台结佣快，

垫佣能力强；二是返佣比较高；三是商务条件相对比较好。背后更根

本的原因是在房客分离和换房需求占比越来越高的情况下，谁离客户

最近，谁的价值也就越大。开发商案场自然到访占比减少、广告营销

的获客效果下降，不是因为开发商无法触达客户，而是每当业主卖完

二手房、具备资质和首付条件、准备购房新房时，又或者一个租客租

约到期、有意向购买新房时，他们的第一接触点往往是经纪人。

随着渠道的崛起，我个人倾向于认为未来的新房交易会接近于“香港

模式”：没有内外场之分，开发商都会启用中介渠道，经纪人负责带

看和转化，开发商案场没有专门的销售员，律师负责签单办手续。然

而，今天香港的这种模式也是演变过来的，触发因素主要是两个大的

冲击：一是 1998 年金融危机，房地产市场进入寒冬，开发商急于出

货，想尽办法，当时才开始开启中介转介模式。二是 2003 年“非典”。

起初，开发商与中介同样存在诸多矛盾，包括客户确认，与开发商自

己的销售人员抢单等，直至 “非典”爆发，房地产市场再次进入谷



底，中介模式最终变成固定模式，开发商的销售人员变成服务人员，

把全部销售工作让给中介公司，形成今天的局面。大部分项目都会采

取多个渠道联合销售模式，在客户确认环节，由于开发商现场的销售

人员变成了客服，与渠道不存在竞争。

因此，从香港的历史经验观察，一方面渠道的崛起是不可逆的大趋势；

另一方面在渠道崛起的过程中，开发商并不会自然退出，中间必然会

经历一个开发商与渠道博弈的过程。

图表 2 新房渠道成交占比

资料来源：作者整理

从数据上看，2019 年我们调研的 80 个样本城市新房交易额为 7.5 万

亿，其中通过渠道实际成交的交易额为 2.5 万亿，比重不超过 35%。

通过对比可以发现：渠道成交占比最高的是环京、环沪、环广深周边

的城市，例如惠州和廊坊等，其次是部分三四线城市。根据我们的最

新调研，2020 年上半年渠道成交占比仍在上升，但是开发商全民营销

等方式减少对渠道的依赖，对渠道费率的控制也更加严格。我倾向于

认为未来两年是开发商与渠道的博弈期，渠道合作率与渠道实际成交



占比仍将进一步上升，但是渠道市场的竞争仍然会非常激烈，秩序也

会非常混乱。度过这个博弈期之后，渠道的作用会更加突出，渠道成

交占比有可能在三年之后平均会达到 60%左右。按照这个比例，同时

假设未来几年新房总交易额保持在 12—15 万亿之间，那么渠道成交

额将达到 8万亿左右。

第三个增长点：货币化率上升

货币化率的上升主要是二手房交易实收费率的上升，或者说是费率折

扣的下降。历史上，中介的竞争往往十分激烈，为了获得更多成交机

会，低费率往往成为一种竞争手段，这使得实际费率明显低于对外报

的名义费率。以长春为例，各中介对外报的名义费率为 2%，行业几

家头部中介实收费率平均为 1.4%，或者说平均是七折，其它小中介

则更低，甚至只收取一笔极低的固定费用。再例如惠州，对外报 4%，

行业头部中介平均实收只有 2.1%，平均折扣为 5折。

图表 3 部分城市名义费率与实收费率对比

资料来源：作者整理



平台化或品牌化带来的一个典型变化是平台通过费率折扣的统一管

理，有效避免了平台商户之间的费率竞争，整体上可以提升所有商户

的实收费率。总体上，贝壳平台上ACN运营越健康的城市，名义费

率与实收费率之间的差就越小，而费率差的缩小与稳定也是保证不同

品牌与不同门店之间合作的基础。因此，无论是贝壳的 ACN，还是

美国的MLS，它所带来的最大价值就是佣金率的稳定，美国过去 20

年行业平均实收费率始终稳定在 5.12%，几乎没有任何变化，这就是

基于MLS 的合作体系下，经纪人不会在佣金上竞争，而只会在服务

品质上竞争。反过来看，一个在佣金上无底线竞争的行业，服务品质

也不可能提升。

从数据上来看，我们调研的几十个城市中，实收费率平均为 2.1%，

名义费率与实收费率之间的平均差额为 0.6%。进一步观察来看，平

台 ACN 运营最好的城市，这个差额只有 0.1-0.2%，这也意味着未来

随着平台运营能力的上升，实收费率约计有 0.4%的提升空间，总体

上达到 2.5%。

图表 3 新房渠道费率

资料来源：作者整理



第四个增长点：品牌连锁化率上升

中介行业成熟的标志是品牌连锁化的上升，对应于“夫妻老婆店”的

减少。从现状看，目前深圳、武汉、南宁、大连等城市的品牌连锁化

率最高，超过 80%，其中深圳以中原、链家、Q房、乐有家四大直营

中介为主，温州则以八大加盟连锁品牌为主。上海虽然是全国最大的

二手房市场，但是头部几家直营和加盟品牌的规模占比合计只有 40%

左右，外面仍然存在大量的“小散”门店，品牌化率仍有较大的提升

空间。根据我们的调研，二手房规模较大的 TOP50 城市，品牌化率

平均只有 50%左右，无论是加盟品牌，还是直营品牌，未来仍然存在

较大的发展空间，这意味着贝壳的连接门店规模和经纪人规模都存在

相应的增长潜力。

第五个增长点：合作效率上升

市占率=规模*效率。例如一个品牌或平台在一个城市的二手房市占率

是 50%，规模占比是 40%，那么效率倍数为 1.25。无论是对于一个品

牌，还是对于一个平台，这个效率倍数都是衡量内部效率最为关键的

指标，只有这个指标高，店效和人效才会高，利润率才有可能高。根

据我们的测算，重点城市当地最大的中介或平台，这个效率倍数可以

达到 1.3—1.5 之间，而绝大部分中介由于内部的合作机制不顺畅，内

部博弈大于内部竞争，这个效率倍数往往只有 0.6—0.8，等量的规模

增长无法带来市占率的上涨。

我相信，无论是对于贝壳，还是对于所有的中介公司，最后的竞争一

定的效率竞争，表现为效率倍数的上升，而这个空间是很大的。


