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三棵树“马上住”社区店 vs 茶饮门店，有哪些可比之处？ 
首先，“马上住”社区店和茶饮门店都是传统行业转型升级的典范，

通过品牌化、标准化、服务化/产品化，去解决传统模式中“散、

乱、差”的核心痛点，出发点都是消费者的“信任危机”和“体验

升级”，并且通过连锁加盟的模式实现规模效应和快速扩张。 

第二，针对人力成本占比重的“痛点”，茶饮行业通过高度标准化

（如采用自动奶茶机、统一流程和食材供应等）有效降低了对人力

的依赖；相比之下，“马上住”因其强服务属性，短期内仍难以完

全依靠技术替代人力，经销商的项目洽谈能力和产业工人的施工

水平均具备较强的非标特征，三棵树经过 9 年持续迭代，推动原

本非标的人力服务向“可复制、可管控、可衡量”的标准化方向演

进，提升了服务交付质量的稳定性和业务扩张效率。 

第三，茶饮的发展历程具有借鉴性，茶饮门店已经完成全国性品牌

整合和市场教育，进入存量竞争阶段，而“马上住”这类以墙面翻

新为核心的轻装修服务模式尚处于跑马圈地的增量市场阶段，未

来谁能率先实现万店连锁的规模效应，谁就有希望重塑建筑涂料

甚至旧改轻装修的行业格局。 

“马上住”社区店 vs 茶饮店的单店模型对比： 

对比存量茶饮门店数量，三棵树“马上住”社区店有望加速扩张。

截至 2025 年 6 月末，蜜雪冰城、古茗、茶百道、霸王茶姬门店数

量分别为 53014、11179、8444、7038 家。据新华网报道，截至 2025

年 6 月末，三棵树“马上住”全国已有超 2300 家社区焕新店。 

主流茶饮品牌蜜雪冰城、古茗、茶百道、沪上阿姨、霸王茶姬、喜

茶、奈雪的茶初始建店总预算（不含房租、人力及开办费等）分别

约 21 万元起、23.3 万元起、22 万元起（新商 26 万元起）、17万

元起（财报披露平均成本 27.5 万元）、80 万元以上（以 80 平米店

为例）、40.8 万元起、58 万元起。对比之下，三棵树“马上住”初

始建店投资（含房租）约 10 万元，按公司目前样本统计的平均回

本周期在 6 个月左右，拥有较低的建店成本和较短的回本周期。 

盈利预测、估值和评级 

我们看好三棵树在新成长阶段，盈利能力更加稳定，新业态保持高

成长。基于对“马上住”全国推广节奏、利润率修复等方面更乐观

的判断，我们上调公司 2025-2026 年归母净利润预测分别为 10.0、

14.0 亿元（原为 9.0、12.5 亿元），当前股价对应 PE 为 34.6、24.7

倍，维持“买入”评级。 

风险提示 

零售渠道拓展不及预期；其他建材和工业涂料等品类扩张不及预

期；原材料价格波动和行业竞争超预期；地产需求下行超预期。 

  

 
  

 
   
 

  

 

公司基本情况（人民币）   
项目 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 12,476 12,105 12,951 14,451 16,212 

营业收入增长率 10.03% -2.97% 6.99% 11.58% 12.19% 

归母净利润(百万元) 174 332 1,000 1,400 1,759 

归母净利润增长率 -47.33% 91.27% 201.26% 39.99% 25.61% 

摊薄每股收益(元) 0.329 0.630 1.355 1.897 2.383 

每股经营性现金流净额 2.67 1.91 3.16 3.96 4.63 

ROE(归属母公司)(摊薄) 7.10% 12.36% 30.44% 33.94% 33.95% 

P/E 144.58 67.64 34.61 24.72 19.68 

P/B 10.26 8.36 10.54 8.39 6.68    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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涂料新消费时代：三棵树“马上住”，加速全国推广 

2016 年，三棵树主动破局、首次推出“马上住”一站式服务体系；2022 年，“马上住 2.0”
战略升级，构建“产品+服务+数字化”生态闭环；2024 年 10 月，三棵树在焕新战略峰会
上明确将“马上住”焕新作为未来重点方向；2025 年 6 月，公司正式发布“马上住 3.0”
战略，从场景创新延伸至美好生活实现，致力于为用户提供“8 小时净味住新家”的一站
式解决方案。根据新华网报道，2025 年 8 月，三棵树 2025 年度焕新战略发展研讨会在福
建泉州举办，董事长兼总裁洪杰及公司高管团队出席会议，围绕“马上住”焕新业务开展
深入调研与分析，会议通过实地案例剖析与经验交流，总结出可复制、可推广的经验，为
“马上住”一站式焕新服务在高品质零售转型中提供示范，推动该商业模式在全国快速落
地，为家居行业创新升级提供实践路径。新华网报道显示，2026年，三棵树计划实现社区
门店数量突破一万家，未来逐步布局5 万至 10万家门店，三棵树“马上住”焕新服务全
国推广进入加速期。 

图表1：三棵树“马上住 3.0”焕新战略升级发布会 

 

来源：人民日报、国金证券研究所 

“马上住”社区店 vs 茶饮门店，有哪些可比之处？ 

为什么选择茶饮门店作为对比？我们认为两者本质相通。“马上住”社区店和茶饮门店都
是传统行业转型升级的典范，通过品牌化、标准化、服务化/产品化，去解决传统模式中
“散、乱、差”的核心痛点，出发点都是消费者的“信任危机”和“体验升级”，并且通
过连锁加盟的模式实现规模效应和快速扩张。但目前所处阶段不同，茶饮门店已经完成了
全国性的品牌整合和市场教育，进入存量竞争阶段，而“马上住”这类以墙面翻新为核心
的轻装修服务模式尚处于跑马圈地的增量市场阶段，未来谁能率先实现万店连锁的规模效
应，谁就有希望重塑建筑涂料甚至旧改轻装修的行业格局。 

此外，两者人力成本占比重的特点，决定了拥有共性痛点。无论品牌知名度多响、SOP设
计多完美、供应链管理多强大，最终落地执行的都是一个个具体的“人”。如何招聘、培
训、管理、激励并留住庞大的经销商/产业工人/店员队伍，是三棵树“马上住”社区店和
茶饮门店共同面临的长期挑战。茶饮行业通过高度标准化（如采用自动奶茶机、统一流程
和食材供应等）有效降低了对人力的依赖；相比之下，“马上住”因其强服务属性，短期
内仍难以完全依靠技术替代人力，经销商的项目洽谈能力和产业工人的施工水平，二者均
具备较强的非标特征。针对这一痛点，三棵树经过 9 年持续迭代，已构建起一套系统化的
服务标准体系，包括标准化话术、施工培训、完整流程管理及施工节点打卡等机制，推动
原本非标的人力服务向“可复制、可管控、可衡量”的标准化方向演进，提升了服务交付
质量的稳定性和业务扩张效率。 
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图表2：三棵树“马上住”社区店vs 茶饮门店的可比性分析 

  三棵树“马上住”社区店 茶饮门店（如蜜雪冰城、古茗等） 可比性分析 

1、行业前身 
“马路游击队”、散工、独立施工队、熟人介绍师傅。

存在问题：服务非标，质量、价格、工期无保障。 

街边手摇奶茶店、粉末冲调店。产品非标，口味、品

质不稳定。 

高度一致。都是对传统、分散、缺乏标

准的市场进行改造。出发点都是“信任

危机”和“体验升级”。 

2、核心变革 

品牌化+标准化+服务化： 

 品牌信任：背靠三棵树大品牌。 

 流程标准化：从检测、报价、施工到验收的 SOP。 

 材料标准化：使用三棵树“马上住”渠道特供涂料。 

 体验升级：提供一站式、无忧的刷新服务。 

品牌化+标准化+产品化： 

 品牌信任：各大知名连锁品牌。 

 流程标准化：SOP 操作手册、定量化制作。 

 食材标准化：中央工厂统一供应原料、糖浆、小料。 

 体验升级：提供稳定、快捷、时尚的饮品体验。 

高度一致。核心动作都是建立标准、输

出品牌、控制供应链，从而提供可预期

的稳定体验。 

3、商业模式 

涂刷服务零售化： 

 加盟为主：快速扩张，轻资产运营。 

 公司收入来源：材料基辅材销售。 

 重人力：极度依赖油工师傅的技能和管理。 

产品零售化： 

 加盟为主：快速扩张，轻资产运营 

 公司收入来源：原料机器销售、加盟服务费等。 

 重人力：依赖店员的操作效率和标准化执行。 

高度一致。都采用了加盟模式来实现

规模效应，厂家盈利都基于产品的差

价和规模化的供应链利润，都对一线

操作人员有高度依赖。 

4、人力资源 

“产业工人”管理难题： 

 师傅技能水平不一，培训成本高。 

 服务过程难全程监控，品控是挑战。 

 多为零散流动用工，管理难度高。 

 人是服务的核心载体。 

“门店店员”管理难题： 

 操作培训（SOP）是关键。 

 高峰期效率压力大，影响出品标准。 

 人员流动性极高。 

 人是产品的执行终端。 

高度一致。这是两者最核心的共性痛

点——“万店连锁”的规模与“万人万

面”的人力管理之间的矛盾。扩张速度

和规模上限受制于合格人力资源的供

给和管理效率。 

5、供应链管理 

“服务+产品”供应链： 

 物流：涂料、基辅材等材料的仓储配送。 

 人流：产业工人的调度、线上派单系统。 

 现场管理：依靠经销商和现场大工的管控 

 核心是“人、料、场”的精准匹配。 

“产品”供应链： 

 物流：茶叶、水果、奶制品、包材的冷链配送。 

 核心是高效、低成本、稳定的原料供应体系。 

逻辑相似，复杂度不同。“马上住”的

供应链多了“服务”这一复杂维度，是

实物供应链+服务供应链的结合，管理

难度更高。 

6、市场成熟度 

起步晚，市场潜力大： 

 处于发展初期，连锁化率极低。 

 市场教育成本高，但旧房翻新潜力大、需求刚性。 

 单店辐射半径有限（3-5km），更像“服务基站”和

“宣传网点”。 

成熟期，高度内卷： 

 处于市场成熟期，连锁化率很高。 

 市场认知度极高，无需教育。 

 单店辐射半径小，但网点极度密集，竞争白热化。 

发展阶段不同。茶饮可作为“马上住”

的未来镜像，“马上住”正走在茶饮走

过的品牌化、连锁化的路上，但目前蓝

海得多，竞争格局未定。 

来源：国金证券研究所 

从单店模型上看，三棵树“马上住”社区店拥有较低的建店成本，当前平均回本周期 6 个
月左右，对比存量茶饮门店数量、有望加速扩张。根据国金海外和传媒互联网组的梳理，
主流茶饮品牌蜜雪冰城、古茗、茶百道、沪上阿姨、霸王茶姬、喜茶、奈雪的茶初始建店
总预算（不含房租、人力及开办费等）分别约 21 万元起、23.3 万元起、22 万元起（新商
26 万元起）、17 万元起（财报披露平均成本 27.5 万元）、80 万元以上（以 80 平米店为
例）、40.8 万元起、58 万元起。对比之下，三棵树“马上住”初始建店投资（含房租）约
10 万元左右，按照公司目前样本统计的平均回本周期在6 个月左右，拥有较低的建店成
本和较短的回本周期。 

茶饮市场相对成熟，现制茶饮（早期主要是奶茶）发源于 90 年代中国台湾，2000 年左右
便进入中国大陆，早期“牛奶+糖分”为主的配料，使得口味接受度高。21 世纪初，调制
奶茶以学校附近门店，路边摊贩等形式开始出现，凭借较低的价格快速渗透学生和年轻人
群体，也迅速向二三线城市和乡镇发展。此后“香飘飘”、“优乐美”等冲剂奶茶等广告进
一步强化消费者认知，早期的奶茶消费迸发基本完成了品类教育。2016 年起先经历门店
数量增长，2020 年以后更多是连锁化率提升的逻辑，截至 2025 年 6 月末，蜜雪冰城、古
茗、茶百道、沪上阿姨、霸王茶姬门店数量分别为 53014、11179、8444、9436、7038 家。
根据新华网的报道，截至 2025 年 6 月末，三棵树“马上住”全国已有超2300 家社区焕新
店。 

参考各品牌茶饮门店数量，在现有单店模型下（10 万建店成本、低于茶饮门店，6 个月回
本周期、快于茶饮门店），“马上住”门店铺设将进入加速期，天花板上限较高。同时，借
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鉴茶饮行业的发展史，在快速扩张的同时，必须筑牢供应链和人力资源体系的根基，避免
因过度扩张导致服务质量下滑和品牌口碑崩塌。 

图表3：三棵树“马上住”社区店的典型初始建店成本 

  初始投资建店成本（以普通地城市为例，部分数据来自于经验测算） 

门店房租投入 30 平方米社区门店一个月约 4000 元房租，交 6个月定金=2.4 万 

装修成本 装修成本 2 万元，公司有全套物料支持和装修补贴（依据面积和城市能级不同） 

初始办公物料 桌椅、电脑等，2万元 

首次提货款 2-3 万元 

质量保证金 1 万元 

合计（含房租） 10 万元左右 

来源：三棵树马上住公众号、国金证券研究所 

 

图表4：三棵树“马上住”社区店图例（外部）  图表5：三棵树“马上住”社区店图例（内部） 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

图表6：2021-25H1 主流茶饮品牌门店数量（个） 

 

来源：蜜雪集团/古茗/茶百道/沪上阿姨/霸王茶姬招股书及财报、国金证券研究所 

在前期可比性分析的基础上，我们还需进一步审视二者在消费属性上的差异，毕竟“马上
住”和茶饮门店分属于“吃”和“住”的不同领域，研究这些差异如何影响其单店模型的
核心参数与扩张逻辑，以及长期竞争壁垒。 

 涂料重涂消费相对低频高价，是庞大存量房驱动、需求可持续释放的长期赛道：茶饮
消费具备极高频次、低单价及强社交属性，其近乎日常的消费习惯赋予了门店更优的
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客流稳定性，因此无论是资本市场还是加盟商，对其单店回本周期容忍度相对较高，
更关注长期品牌价值与市场规模。“马上住”所在的墙面重涂赛道，虽是建材领域内
相对高频的消费场景，但相较于茶饮仍属于典型低频、高客单价的“重决策”服务。
这一属性意味着其单店模型对回本周期的敏感性更高。然而，其低频特性背后对应的
是一个潜力巨大的存量房市场。根据住建部联合国家统计局 2025 年 3 月联合发布的
《全国住房资源普查报告》，截至 2024 年底，我国城乡住房总套数达到 4.16 亿套，
总建筑面积约 513 亿平方米，其中城镇住房建筑面积已达 378 亿平方米，对应 3.02
亿套城镇住宅。在消费习惯成熟的欧美市场，房屋重涂周期平均为 6-8 年，而国内重
涂消费习惯仍在培育期，随着重涂时代来临，周期有望逐步缩短，即使按照保守的 15
年周期测算，每年稳态翻新需求也超过 2000 万套，市场天花板高。短期来看，各小
区房龄结构差异可能导致需求在某些阶段集中释放，为初期进入的门店带来爆发性
增长机会。但长期而言，庞大的存量房基数和持续的房龄自然增长，将驱动重涂需求
在未来趋于均匀分布，平滑地分摊至各年度，从而使社区店模式摆脱脉冲式波动，转
型为一项需求稳定、具备长期可持续性的业务。这有效化解了市场对其低频属性下业
务存续期的担忧，支撑其作为一门“长坡厚雪”的好生意。 

 双包服务隐形门槛高，消费者品牌认知强，未来竞争格局有望更优越：“马上住”现
有经销商网络多源自传统建材渠道，具备丰富的建材相关服务经验、项目管控能力及
专业的仓储物流知识，这与茶饮行业较低的经验门槛形成鲜明对比。此外，核心人力
资源——成熟的油木工师傅正逐渐成为稀缺劳动力，其培训周期长、技能要求高，使
得优质人力资源的获取与管理本身构成了显著的隐形门槛。由于涂料本身有很强的
功能属性（安全、环保、美观等），即便在传统的分销批发模式下，涂料行业也基本
形成了立邦、三棵树的双龙头竞争格局，头部品牌已成功占领消费者心智。这种基于
实体产品的品牌信任感迁移至“马上住”服务时，赋予了其较高的信用起点和品质背
书，大幅降低了消费者的决策成本。“产品品牌”带动“服务品牌”的延伸路径，其
铸就的壁垒高于茶饮品牌的纯服务型品牌认知。当涂料行业向“产品+服务”的双包
零售模式转型时，头部企业有望凭借其现有的品牌、渠道和供应链优势，加速整合分
散的市场份额，复制并超越其在产品端已取得的高集中度。 

综合来看，三棵树“马上住”社区店可被视为服务领域的“蜜雪冰城”，公司正借鉴一条
已在产品零售行业得到验证的成功商业模式，并依托系统化、可复制的运营体系推进业务
扩张，但这条路因其重服务的属性，标准化难度显著高于纯产品零售，相应更具挑战。正
因如此，一旦成功实现千城万店的规模化布局，其所构建的服务生态和运营壁垒将更为坚
实。伴随重涂时代逐渐来临，公司前瞻性卡位 ToC 服务赛道，有望打开更广阔的成长天花
板，未来增长空间值得期待。 

 

盈利预测与投资建议 

我们看好三棵树在新成长阶段，盈利能力更加稳定，新业态保持高成长。基于对“马上住”
全国推广节奏、利润率修复等方面更乐观的判断，我们上调公司 2025-2026 年归母净利润
预测分别为 10.0、14.0 亿元（原为 9.0、12.5 亿元），当前股价对应 PE 为 34.6、24.7倍，
维持“买入”评级。 

 

风险提示 

零售渠道拓展不及预期；其他建材和工业涂料等品类扩张不及预期；原材料价格波动和行
业竞争超预期；地产需求下行超预期。 

  



公司研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 6 
 

扫码获取更多服务 

 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E   2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营业务收入 11,338 1 2,476 1 2,105 1 2,951 1 4,451 1 6,212  货币资金 1,064 1,712 1,691 1,831 2,021 2,249 

增长率  10.0% -3.0% 7.0% 11.6% 12.2%  应收款项 4,726 4,003 3,585 3,404 3,507 3,724 

主营业务成本 -8,062 -8,545 -8,522 -8,680 -9,554 -10,582  存货 657 749 730 737 759 783 

%销售收入 71.1% 68.5% 70.4% 67.0% 66.1% 65.3%  其他流动资产 874 911 755 639 648 656 

毛利 3,277 3,931 3,583 4,271 4,897 5,631  流动资产 7,321 7,375 6,761 6,612 6,934 7,411 

%销售收入 28.9% 31.5% 29.6% 33.0% 33.9% 34.7%  %总资产 53.2% 52.2% 48.3% 48.0% 49.5% 51.6% 

营业税金及附加 -77 -106 -97 -97 -108 -122  长期投资 168 188 219 219 219 219 

%销售收入 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8%  固定资产 4,963 5,034 5,003 4,894 4,750 4,573 

销售费用 -1,730 -2,124 -1,965 -1,878 -2,052 -2,270  %总资产 36.1% 35.6% 35.8% 35.5% 33.9% 31.9% 

%销售收入 15.3% 17.0% 16.2% 14.5% 14.2% 14.0%  无形资产 607 582 557 557 557 557 

管理费用 -536 -678 -700 -712 -766 -843  非流动资产 6,428 6,763 7,232 7,164 7,068 6,939 

%销售收入 4.7% 5.4% 5.8% 5.5% 5.3% 5.2%  %总资产 46.8% 47.8% 51.7% 52.0% 50.5% 48.4% 

研发费用 -263 -289 -285 -253 -260 -292  资产总计 13,749 1 4,138 1 3,993 1 3,776 1 4,003 1 4,350 

%销售收入 2.3% 2.3% 2.4% 2.0% 1.8% 1.8%  短期借款 2,214 2,087 2,819 2,437 1,791 942 

息税前利润（EBIT） 670 734 535 1,331 1,711 2,105  应付款项 6,280 6,364 5,720 5,374 5,461 5,652 

%销售收入 5.9% 5.9% 4.4% 10.3% 11.8% 13.0%  其他流动负债 715 1,024 779 904 1,067 1,233 

财务费用 -137 -174 -161 -130 -116 -97  流动负债 9,209 9,475 9,318 8,715 8,319 7,827 

%销售收入 1.2% 1.4% 1.3% 1.0% 0.8% 0.6%  长期贷款 1,474 1,461 1,285 1,085 885 685 

资产减值损失 -305 -511 -349 -188 -116 -113  其他长期负债 594 498 418 406 391 378 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债 11,276 11,435 11,022 10,207 9,595 8,890 

投资收益 5 1 5 0 0 0  普通股股东权益 2,272 2,446 2,686 3,285 4,125 5,180 

%税前利润 1.5% 0.3% 1.8% 0.0% 0.0% 0.0%  其中：股本 376 527 527 527 527 527 

营业利润 334 205 276 1,263 1,764 2,213  未分配利润 1,178 1,351 1,570 2,170 3,010 4,065 

营业利润率 2.9% 1.6% 2.3% 9.7% 12.2% 13.7%  少数股东权益 201 258 285 284 282 280 

营业外收支 -13 -15 -13 -14 -16 -18  负债股东权益合计 13,749 1 4,138 1 3,993 1 3,776 1 4,003 1 4,350 

税前利润 321 190 262 1,248 1,748 2,195         

利润率 2.8% 1.5% 2.2% 9.6% 12.1% 13.5%  比率分析       

所得税 -11 -13 51 -250 -350 -439   2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

所得税率 3.4% 6.7% -19.5% 20.0% 20.0% 20.0%  每股指标       

净利润 310 177 313 999 1,398 1,756  每股收益 0.875 0.329 0.630 1.355 1.897 2.383 

少数股东损益 -19 4 -19 -1 -2 -2  每股净资产 6.036 4.641 5.097 4.453 5.591 7.021 

归属于母公司的净利润 330 1 74 3 32 1 ,000 1 ,400 1 ,759  每股经营现金净流 2.540 2.672 1.914 3.163 3.965 4.630 

净利率 2.9% 1.4% 2.7% 7.7% 9.7% 10.8%  每股股利 0.000 0.160 0.320 0.759 1.063 1.335 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 14.50% 7.10% 12.36% 30.44% 33.94% 33.95% 

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E  总资产收益率 2.40% 1.23% 2.37% 7.26% 10.00% 12.25% 

净利润 310 177 313 999 1,398 1,756  投入资本收益率 10.49% 10.90% 9.02% 15.00% 19.30% 23.73% 

少数股东损益 -19 4 -19 -1 -2 -2  增长率       

非现金支出 627 949 847 615 577 608  主营业务收入增长率 -0.79% 10.03% -2.97% 6.99% 11.58% 12.19% 

非经营收益 97 48 43 173 113 81  EBIT 增长率 211.20% 9.50% -27.14% 148.95% 28.54% 23.02% 

营运资金变动 -78 234 -194 -119 1 -6  净利润增长率 -179.04% -47.33% 91.27% 201.26% 39.99% 25.61% 

经营活动现金净流 956 1 ,408 1 ,009 1 ,667 2 ,089 2 ,440  总资产增长率 11.07% 2.83% -1.03% -1.55% 1.64% 2.48% 

资本开支 -935 -609 -1,070 -413 -386 -388  资产管理能力       

投资 -158 7 -15 0 0 0  应收账款周转天数 130.8 114.2 102.5 92.0 88.0 86.0 

其他 0 0 0 0 0 0  存货周转天数 27.7 30.0 31.7 31.0 29.0 27.0 

投资活动现金净流 -1,093 - 601 - 1,085 - 413 - 386 - 388  应付账款周转天数 184.6 171.1 153.6 135.0 125.0 115.0 

股权募资 0 54 100 0 0 0  固定资产周转天数 124.0 134.9 139.2 129.9 115.3 101.0 

债权募资 251 -96 621 -587 -856 -1,059  偿债能力       

其他 -57 -452 -636 -521 -652 -762  净负债/股东权益 103.94% 67.87% 81.15% 47.33% 14.82% -11.42% 

筹资活动现金净流 194 - 495 8 5  - 1,107 - 1,509 - 1,821  EBIT 利息保障倍数 4.9 4.2 3.3 10.3 14.8 21.6 

现金净流量 57  3 12 1 0  1 47 1 95 2 31  资产负债率 82.01% 80.88% 78.77% 74.09% 68.52% 61.95%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 2 14 21 28 56 

增持 1 8 8 11 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 1.33 1.36 1.28 1.28 1.00 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1分，为“增持”得

2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计算得

出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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