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[Table_Summary]  事件：公司发布 2022年年报，2022年实现营业收入 141.4亿元，同比减少 8.9%，
实现归母净利润 7.5 亿元，同比减少 63.4%。单季度来看，公司 2022Q4 实现
营业收入 36.5亿元，同比减少 12.1%，实现归母净利润-5.7亿元，亏损幅度同
比增大（去年同期为-0.2 亿元）。 

 自营商场表现稳健，高弹性业务静候复苏。分业务来看，自营商场：公司自营
商场净减少 1 家，其中新开 1 家，关闭 1 家，转为委管 1 家，自营商场 2022
年实现营业收入 78.7 亿元，同比减少 2.8%，主要因免租政策而下滑。委管商
场：委管商场净增加 6 家，新开 12 家，关闭 7 家，转入 1 家，实现营业收入
23.8 亿元，同比减少 27%，主要系前期品牌咨询委托管理、工程项目商业管理
咨询费与商业咨询费及招商佣金项目收入下降所致。建造施工及设计：实现营
业收入 12.3 亿元，同比减少 17.7% ，主要系相关项目数量减少所致。家装及
商品销售：实现营业收入 6.4 亿元，同比下降 54%，主要受宏观经济波动影响
相关项目数量减少所致。总体而言，公司核心自营商场业务表现稳健，整体营
收规模的下滑主要源自于委管商场、建造施工及设计、家装及商品销售等轻资
产、高弹性的业务营收下滑，我们认为随外部不利影响减弱乃至消除，公司高
弹性业务会迎来快速复苏，带动公司整体营收快速回暖。 

 轻资产战略初显成效，控费效果显著。公司 2022年持续围绕“轻资产、重运营、
降杠杆”的战略提升经营效率，期间费用率同比下降 4.77pp至 37.4%，其中公
司销售费用率、管理费用率、财务费用率分别同比-2.3pp、-2.9pp、+0.5pp 至
11%、10%、16.4%，主要系公司注重降本增效，控制品宣推广、职工薪酬福利
所致。净利率同比下滑 7.9pp至 5.3%，主要系公司受宏观经济波动影响，致使
公司以公允价值计量的投资性房地产产生公允价值变动损失以及银泰土地整理
相关收益权减值导致的资产减值损失所致。 

 家居龙头地位稳固，精准运营修炼内功。根据弗若斯特沙利文数据，公司 2022
年占中国连锁家居装饰及家具商场行业零售额市场份额为 19%，同比上涨
1.5pp，占家居装饰及家具商场行业（包括连锁及非连锁）市场份额为 8.4%，
同比提升 1pp，公司龙头地位不改。此外，公司注重精准运营，于 2022年将主
力品类延伸至十大品类，加速主题馆打造，已开设 32家 1号店、9家至尊 MALL
及 59家标杆商场，餐饮品类全国商场覆盖率自 2022年初的 32%提升至年末的
43%，百 MALL商场餐饮覆盖率自 55%提升至 78%。我们认为，公司作为行业
龙头，持续深化降本增效并提升运营效率，预计其盈利能力有望逐步修复。 

 盈利预测与投资建议。地产链消费回暖，公司作为家居龙头自 2021年开始践行
“轻资产、重运营、降杠杆”战略，精准运营，盈利能力有望迎来修复，预计
公司 2023-2025年 EPS分别为 0.45元、0.49元、0.52元。首次覆盖，给予“持
有”评级。 

 风险提示：房地产周期波动风险、委管卖场扩展不及预期风险、公允价值变动
损益大于预期。 

 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 14138.32 15924.90 17692.72 19518.61 

增长率 -8.86% 12.64% 11.10% 10.32% 

归属母公司净利润（百万元） 748.70 1971.91 2124.46 2257.16 

增长率 -63.43% 163.38% 7.74% 6.25% 

每股收益EPS（元） 0.17 0.45 0.49 0.52 

净资产收益率 ROE 1.51% 3.82% 3.96% 4.07% 

PE 32 12 11 10 

PB 0.44 0.44 0.42 0.41 

数据来源：Wind，西南证券 
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1“自营+委管”双轮驱动，成就家居龙头 

1.1 深耕家居卖场，战略调整焕新生 

红星美凯龙家具集团股份有限公司成立于 2007 年，主营业务为家居连锁卖场的经营、

管理和专业咨询服务，无论从经营面积、渠道覆盖还是销售区域角度进行衡量，公司均是国

内家居连锁卖场的绝对龙头。截至 2022 年 12 月底，红星美凯龙共经营 94 家自营商场，284

家委管商场，8 家战略合作商场，57 个特许经营家居建材项目，共包括 476 家家居建材店/

产业街，覆盖全国 30 个省、直辖市、自治区的 223 个城市，商场总经营面积 2251 万平方

米。 

表 1：公司门店渠道分布（截至 2022 年 12 月 31 日） 

地区  自营门店数  委管门店数  

北京  4 1 

上海  7 0 

天津  4 3 

重庆  5 8 

东北  10 13 

华北（不含北京、天津）  11 33 

华东（不含上海）  28 126 

华中  8 38 

华南  8 10 

西部（不含重庆）  9 52 

合计  94 284 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司前身可追溯至常州家具城，由公司创始人车建兴于 1986 年创办，历经 30 多年的发

展，公司主营业务逐渐从家居家具商场运营发展为综合线上线下的家居产业链综合运营平

台，经营区域也从早期的华东区域逐渐辐射至全国范围，公司从区域家居专营店发展至全国

型家居连锁卖场，主要经历了三个发展阶段：  

（1）起步期（1986-2006）：1986 年，公司创始人车建兴用 600 元启动资金于常州创

办家具城；2000 年，公司在上海开设了上海真北商城，成为“红星美凯龙”品牌旗下的第

一家商场。 

（2）委管模式加速扩展（2007-2018）：2007 年，上海红星美凯龙家具家饰品有限公司

成立，同时公司与合作伙伴开设首家委管卖场，开始进行轻资产模式尝试，通过自营+委管

双轮驱动的商场开设策略，加速进行全国扩张；2008 年，公司建成全球最大的家居商场，

共 50 万平方米，成为公司的标杆项目；2010 年，公司已开设委管商场数量增至 46 家，首

次超过自营卖场数量 33 家，利用委管卖场进行轻资产优势进行快速扩张的战略可行性得到

验证，此后公司保持平均每年新开商场 20 家的速度进行扩张至 2015 年；2015 年公司登陆

港交所完成上市，在 2015-2018 年间公司借助资金优势平均每年新开商场 50 家，巩固龙头

地位，并于 2018 年登陆 A 股市场完成 A+H 上市。 
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（3）经营提效期（2019 年至今）：公司 2019 年与阿里巴巴签订合作框架协议，阿里通

过认购可交债和 H 股购买方式共获得公司 13.7%股份，成为公司第二大股东，助力公司打造

线上线下一体化家居新零售平台，在消费者引流、赋能商户、互联网营销等方面进行数字化

升级；2020 年公司成立红星美凯龙装修产业集团，迈向家居家装一体化发展；2021 年公司

提出“轻资产、重运营、降杠杆”发展战略，在此战略指引下，公司于 2022 年将主力品类

延伸至十大品类，加速主题馆打造。 

图 1：公司发展历史 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理  

“自营+委管”双轮驱动。公司作为国内领先的家居装饰及家具商场运营商和泛家居业

务平台服务商，主要通过经营和管理自营商场、委管商场、特许经营商场和战略合作商场，

为商户、消费者和合作方提供全面服务。 

 自营模式：公司战略性地在一线和二线城市通过自建、购买或者租赁的方式获取经

营性物业后，统一对外招商，为入驻商场的商户提供综合服务，包括设计商场内展

位、场地租赁、员工培训、销售及市场营销、物业及售后等在内的日常经营及管理

以及客户服务，以收取固定且稳定增长的租金及相关收入。  

 委管模式：公司利用强大的渠道品牌心智和多年的经营管理经验，通过组建管理团

队，为合作方提供全面的咨询和委管服务，包括商场选址咨询、施工咨询、商场设

计装修咨询、招商开业以及以“红星美凯龙”品牌名称日常经营及管理合作方的家

居装饰及家具商场；相应地，公司根据与合作方签署的委管协议在不同参与阶段收

取项目前期品牌咨询费、工程项目商业管理咨询费、招商佣金、项目年度品牌咨询

费等不同费用。 

 特许经营模式：就特许经营家居建材项目而言，公司利用强大的品牌心智和多年的

经营管理经验，根据合作方要求提供咨询及招商服务，授权合作方以公司同意的方

式使用公司旗下品牌“星艺佳”，并部分参与项目开业后的日常经营管理，以向合

作方收取商业咨询费。 
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图 2：公司主要经营模式对比 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  

公司在一、二线城市核心地区通过自营业务模式构建行业进入壁垒，稳固其市场领导地

位，并从土地增值中获益；通过委管及特许经营模式在三线及以下城市扩展商场网络，对下

沉市场进行快速的渗透。截至 2022 年底，公司自营商场平均出租率 85.2%，其中一、二线

城市自营商场经营面积占比超 80%，通过先发及选址优势构筑起强大的护城河；委管商场平

均出租率 86.7%，其中三线及以下城市委管商场经营面积占比约 70%。 

根据弗若斯特沙利文的数据，公司是国内地域覆盖面最广阔、商场数量最多且经营面积

最大的全国性家居装饰及家具商场运营商。就零售额而言，2022 年公司占中国连锁家居装

饰及家具商场行业的市场份额为 19%，占家居装饰及家具商场行业（包括连锁及非连锁）的

市场份额为 8.4%，在我国稳健增长的家居装饰及家具零售行业中占有最大的市场份额，具

备绝对领先优势。 

1.2 营收表现稳定，盈利能力有所改善 

核心商场业务经营稳定。疫情前，公司凭借自营业务与委管业务实现双轮驱动，配合家

装业务放量，整体营收规模处于快速增长区间，2018 年、2019 年分别实现营业收入 142.4、

164.7 亿元，分别同比增长 29.9%、15.7%；2020 年受疫情影响，公司委管业务有所承压，

自营业务因免租政策而营收下滑，致使公司整体营收规模同比下滑 13.6%至 142.4 亿元；

2021 年，公司自营业务出租率回暖，租金上涨，营收规模同比增长 9%至 155.1 亿元，恢复

至 2019 年营收水平的 94.2%；2022 年国内疫情反复，公司自营业务推出免租政策，委管业

务扩展受限，整体营收同比下滑 8.9%至 141.4 亿元。 

净利润方面，公司在 2018-2022 年间归母净利润同比增速分别为 9.8%、0.1%、-61.4%、

18.3%、-63.4%。从短期来看，公司将其主要资产商场作为投资性房地产核算，公允价值变

动损益波动会造成公司净利润的波动；从中期来看，公司 2020 年后受疫情影响，营收规模

收缩导致净利润整体低于疫情前水平；从长期来看，公司委管卖场在渠道下沉趋势下，毛利

率水平有所降低，致使盈利空间下降。  
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图 3：2018-2022 公司营业收入及增速  图 4：2018-2022 公司归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司主营业务可以分为自营业务、委管业务、建造施工及设计、家装及商品销售四大板

块，委管模式主要通过收取品牌咨询费、商业管理咨询费、商业咨询费及招商佣金收入等方

式实现营收，相较于自营模式具有轻资产的优势，在营收贡献上表现出更强的弹性。  

自营商场表现稳健，高弹性业务静候复苏。从营收结构来看，公司自营业务带来的租赁

及管理收入与委管业务收入为营收主要贡献项，合计占比 60%以上。2020 年之后受疫情影

响，公司弹性更高的委管业务营收下降幅度较大，营收占比自 2019 年的 25.1%下降至 2022

年的 16.8%；建造施工及设计与家装及商品销售营业收入主要受项目数量影响，宏观经济波

动影响下项目数量有所减少，故两者营收整体呈现下滑态势；营收结构中最为稳定的是自营

商场业务，2022 年营业收入虽同比 2021 年有所下滑，但已恢复至 2019 年 100.9%水平，

形成公司在疫情期间营收表现稳健的核心支撑。我们认为，公司核心业务自营商场表现稳健，

体现出较强韧性，而高弹性的委管业务、建造业务、家装业务等承压明显，预计疫后修复下，

承压业务复苏将给公司营收带来高弹性增长。  

图 5：2018-2022 年公司各业务营收（亿元）  图 6：2018-2022 年公司各业务营收占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

各业务毛利率有所下滑。公司毛利率在 2018-2022 年间，毛利率水平整体呈现下滑态势，

自 66.2%下降至 58.4%，主要系各项业务毛利率有所承压所致。其中自营商场业务受宏观经

济波动影响叠加公司推出免租政策使得 2022 年毛利率下滑至 73.2%，委管商场业务逐渐向

低线城市渗透，盈利能力有所下降使得毛利率下滑至 40.7%，建造施工及设计与家装业务的

项目数量有所减少，毛利率分别为 15.3%与 23.9%。 
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图 7：2018-2022 年公司整体毛利率水平  图 8：2018-2022 年公司各业务毛利率水平 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

运营提质，费用率下降显著。公司 2022 年持续围绕“轻资产、重运营、降杠杆”的战

略提升经营效率，期间费用率为 37.4%，相较于 2021 年期间费用率 42.1%同比下降 4.7pp，

其中公司降本增效，严格控制品牌宣传推广等活动支出使得销售费用率同比下降 2.3pp 至

11%；此外，职工薪酬及福利费、办公及行政费用明显下降带动管理费用率同比下降 2.9pp

至 10%；财务费用率表现基本平稳，同比微升 0.5pp 至 16.4%。 

持续“降杠杆”，现金流改善明显。 2022 年公司减免及延迟收取租金及管理费，致使经

营活动现金流量同比减少 27.9%；投资活动现金流量方面，公司前期通过处置子公司及收回

相关投资款项，使得投资活动现金流出显著收窄，2022 年公司有效控制资本开支，实现投

资活动现金流转负为正，改善明显。 

图 9：2018-2022 年公司期间费用率  图 10：2018-2022 年公司现金流情况（亿元）  

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.3 股权集中，员工持股激发活力 

公司股权集中，提升经营决策效率。公司创始人、董事长兼总经理车建兴为公司实控人，

车建兴与其妹车建芳通过红星控股间接持股 38.2%。2023 年 1 月 18 日，阿里巴巴将其持有

的非公开发行可交换公司债券部分转换为公司 A 股股份，转换完成后，阿里巴巴持有公司总

股本的 5.7%。 
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图 11：公司股权结构 

 

数据来源：wind，西南证券整理  

三期员工持股计划激发活力。2019-2021 年间公司先后推出三期员工持股计划，各期员

工持股计划约占中股本的 0.4-0.5%，三期员工持股计划有效激发员工积极性，提升企业经营

活力。 

2 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：公司目前储备有委管门店项目 300 余个，将在未来 5-10 年内逐步投入运营，

预计 2023-2025 年公司新增委管门店项目分别为 70 家、60 家、60 家； 

假设 2：公司自营业务门店主要位于一二线城市，具有明显区位优势，且公司短期内自

营业务门店数量基本维持不变，存量门店皆为优质门店，预计 2023-2025 年公司自营业务门

店出租率维持高位，毛利率相较于 2022 年有较大提升，分别为 77%、78%、79%； 

假设 3：预计公司新增自有物业数量、出租率、租金相对稳定，预计 2023-2025 年公允

价值变动损益分别为 5、10、15 亿元。 

基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年分业务收入成本如下表： 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

合计  

营业收入  14138.3  15924.9  17692.7  19518.6  

增速  -8.9% 12.6% 11.1% 10.3% 

营业成本  5887.1  5971.6  6960.7  7946.2  

毛利率  58.4% 62.5% 60.7% 59.3% 

自营商场  

营业收入  7867.7  8261.0  8674.1  9107.8  

增速  -2.8% 5.0% 5.0% 5.0% 

营业成本  2106.1  1900.0  1908.3  1912.6  

毛利率  73.2% 77.0% 78.0% 79.0% 



 
美凯龙（601828）2022 年年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  7 

单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

委管商场  

营业收入  2376.0  3088.7  3860.9  4633.1  

增速  -27.0% 30.0% 25.0% 20.0% 

营业成本  1410.1  1544.4  2046.3  2548.2  

毛利率  40.7% 50.0% 47.0% 45.0% 

建造施工及设计  

营业收入  1233.3  1418.3  1560.2  1716.2  

增速  -17.7% 15.0% 10.0% 10.0% 

营业成本  1044.1  1063.7  1216.9  1372.9  

毛利率  15.3% 25.0% 22.0% 20.0% 

商品销售及家装  

营业收入  641.4  833.8  1042.2  1250.7  

增速  -54.0% 30.0% 25.0% 20.0% 

营业成本  488.2  650.4  818.2  988.0  

毛利率  23.9% 22.0% 21.5% 21.0% 

其他  

营业收入  2020.0  2323.0  2555.3  2810.8  

增速  59.4% 15.0% 10.0% 10.0% 

营业成本  838.7  813.0  971.0  1124.3  

毛利率  58.5% 65.0% 62.0% 60.0% 

数据来源：Wind，西南证券 

我们选取了居然之家、富森美及小商品城三家与公司主营业务贴近的公司作为可比公

司。其中居然之家、富森美与公司皆为家具家居卖场公司，小商品城虽然入驻商家不是家具

家居商家，但整体商业模式与公司较为相近，故也作为可比公司进行对比。 

地产链消费回暖，公司作为家居龙头自 2021 年开始践行“轻资产、重运营、降杠杆”

战略，精准运营，盈利能力有望迎来修复，预计公司 2023-2025 年 EPS 分别为 0.45 元、0.49

元、0.52 元。首次覆盖，给予“持有”评级。 

表 3：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 

000785 居然之家  4.45 0.34 0.40 0.44 - 13.03 11.26 10.03 - 

002818 富森美  13.78 1.05 1.28 1.40 1.50 11.65 10.75 9.81 9.17 

600415 小商品城  5.92 0.29 0.37 0.44 - 20.49 15.85 13.57 - 

平均值  15.06 12.62 11.14  9.17 

数据来源：Wind，西南证券整理（数据截止日期 2023.04.07） 

3 风险提示 

房地产周期波动风险；委管卖场扩展不及预期风险；公允价值变动损益大于预期。
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 14138.32 15924.90 17692.72 19518.61 净利润 857.81 2220.84 2384.94 2545.20 

营业成本 5887.05 5971.57 6960.70 7946.17 折旧与摊销 354.40 218.94 218.92 218.92 

营业税金及附加 414.22 463.05 515.76 568.50 财务费用 2323.33 2485.82 2489.34 2524.11 

销售费用 1555.30 1897.80 2095.25 2288.96 资产减值损失 -654.61 -200.00 -100.00 0.00 

管理费用 1410.39 1793.44 1965.54 2141.43 经营营运资本变动 -703.26 -246.00 1582.97 1406.47 

财务费用 2323.33 2485.82 2489.34 2524.11 其他  1701.33 183.36 228.22 55.91 

资产减值损失 -654.61 -200.00 -100.00 0.00 经营活动现金流净额 3879.00 4662.96 6804.40 6750.62 

投资收益 46.83 0.00 0.00 0.00 资本支出 42.53 100.50 75.35 50.00 

公允价值变动损益 -118.72 0.00 100.00 150.00 其他  645.17 426.35 43.81 164.75 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 687.70 526.85 119.16 214.75 

营业利润 1678.63 3513.22 3866.14 4199.43 短期借款 -958.50 -1344.07 -654.52 0.00 

其他非经营损益  -26.41 -55.31 -46.52 -46.10 长期借款 191.87 0.00 0.00 0.00 

利润总额 1652.21 3457.91 3819.62 4153.34 股权融资 1.10 0.00 0.00 0.00 

所得税 794.41 1237.07 1434.68 1608.13 支付股利 -435.47 -99.89 -263.00 -306.97 

净利润 857.81 2220.84 2384.94 2545.20 其他  -6858.24 -4285.58 -3489.34 -3524.11 

少数股东损益 109.10 248.92 260.48 288.04 筹资活动现金流净额 -8059.25 -5729.54 -4406.86 -3831.08 

归属母公司股东净利润 748.70 1971.91 2124.46 2257.16 现金流量净额 -3489.72 -539.73 2516.70 3134.28 

          

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 2928.47 2388.74 4905.43 8039.71 成长能力     

应收和预付款项 3279.68 3633.86 4017.10 4471.20 销售收入增长率 -8.86% 12.64% 11.10% 10.32% 

存货  302.87 323.39 372.05 423.94 营业利润增长率 -41.35% 109.29% 10.05% 8.62% 

其他流动资产 4942.57 3340.18 3476.25 3705.82 净利润增长率 -60.81% 158.90% 7.39% 6.72% 

长期股权投资 3757.06 3757.06 3757.06 3757.06 EBITDA 增长率 -23.69% 42.73% 5.73% 5.60% 

投资性房地产 95709.00 95709.00 95709.00 95709.00 获利能力     

固定资产和在建工程 2652.14 2396.09 2165.05 1959.00 毛利率 58.36% 62.50% 60.66% 59.29% 

无形资产和开发支出 204.88 184.50 164.28 144.42 三费率 37.41% 38.79% 37.02% 35.63% 

其他非流动资产 14334.00 14290.98 14247.97 14204.96 净利率 6.07% 13.95% 13.48% 13.04% 

资产总计 128110.67 126023.81 128814.20 132415.12 ROE 1.51% 3.82% 3.96% 4.07% 

短期借款 1998.59 654.52 0.00 0.00 ROA 0.67% 1.76% 1.85% 1.92% 

应付和预收款项 5157.87 5396.88 6231.31 6986.09 ROIC -7.75% -14.81% -14.81% -14.47% 

长期借款 21798.18 21798.18 21798.18 21798.18 EBITDA/销售收入  30.81% 39.05% 37.16% 35.57% 

其他负债 42160.67 40070.65 40559.19 41167.09 营运能力     

负债合计 71115.31 67920.23 68588.68 69951.37 总资产周转率 0.11 0.13 0.14 0.15 

股本  4354.73 4354.73 4354.73 4354.73 固定资产周转率 5.42 6.54 8.07 9.89 

资本公积 6881.60 6881.60 6881.60 6881.60 应收账款周转率 4.07 4.34 4.44 4.39 

留存收益 41303.55 43175.58 45037.03 46987.23 存货周转率 18.63 19.07 20.02 19.97 

归属母公司股东权益 53547.61 54406.90 56268.36 58218.55 销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 90.77% —  —  —  

少数股东权益 3447.75 3696.67 3957.16 4245.20 资本结构     

股东权益合计 56995.36 58103.58 60225.52 62463.75 资产负债率 55.51% 53.89% 53.25% 52.83% 

负债和股东权益合计 128110.67 126023.81 128814.20 132415.12 带息债务/总负债 35.89% 35.59% 34.29% 33.63% 

     流动比率 0.45 0.44 0.56 0.69 

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 0.44 0.42 0.54 0.67 

EBITDA 4356.36 6217.98 6574.41 6942.47 股利支付率 58.16% 5.07% 12.38% 13.60% 

PE 31.64 12.01 11.15 10.50 每股指标     

PB 0.44 0.44 0.42 0.41 每股收益 0.17 0.45 0.49 0.52 

PS 1.68 1.49 1.34 1.21 每股净资产 12.30 12.49 12.92 13.37 

EV/EBITDA -57.13 -40.27 -38.73 -37.27 每股经营现金 0.89 1.07 1.56 1.55 

股息率 1.84% 0.42% 1.11% 1.30% 每股股利 0.10 0.02 0.06 0.07 

数据来源：Wind，西南证券 
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