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上半年业绩预增 70%-100%，加

盟渠道布局渐入佳境 

增持（维持） 

 

事项：公司发布 2017 H1 业绩预告：公司上半年盈利 4931-5800 万元，

较上年同期 2900 万元同增 70%-100%。 

 

 

投资要点： 

 非经常性损益是 H1 业绩高增长驱动力之一：公司上半年获得较

大的政府补助及理财收益，非经营性损益约为 700-800 万元，公

司扣非净利润约为 4181-5050 万元，因基数偏小、较上年同期增

45%-75%。 

 Q1 的减亏是上半年业绩高增长驱动力之二：公司 2017 Q1 扣非

净利润-4654 万元，同比减亏 22%，我们推测公司 2017 Q2 单季

盈利在 1 亿+，同比增长约为 10%；扣非净利润接近 1 亿，同比

增长接近 10%。 

 加盟渠道预发力：2017 Q1 公司客户数达到 5.4 万，其中加盟客

户数同增 34%，自营客户数同增 28%，加盟客户数增长较快，

带动 Q1 收入实现 27.65%增长。目前公司直营店的布局基本到

位，未来开店策略重点或将以经销商加盟门店为主。2017 年起

公司将加大对加盟渠道的布局，预计全年加盟店净开店 300 家，

同时将现有门店优化升级。截至 2017 年 4 月份，公司加盟店达

1198 家，较 2016 年年底新增 117 家。 

 全屋定制先行：公司目前是市场上唯一一家定制橱柜、定制衣

柜及配套家具同时起步的家具企业，也是同时将所有定制类产品

放在同一门店统一设计、销售的公司。我们认为，这主要是由于

公司前身为软件公司，自有信息化系统和供应链管理体系相对较

为完善所致。目前公司定制产品结构中以系统柜为主，辅以衣柜

和橱柜，生产柔性化程度较高。 

 核心壁垒在于 O2O 导流：公司生产端主打全屋定制，产品品类

以系统柜、衣柜、橱柜为主，生产柔性化程度较高；渠道端依托

于较强的 O2O 导流能力，在人流较大的购物中心建立门店并实

现快速发展。我们认为，尚品宅配的核心竞争力在于新居网导流，

依托于导流，公司具有较强的渠道扩张能力。 

 盈利预测。公司是全屋定制唯一标的，在产品设计、柔性化生

产线等方面具有隐形优势，未来的看点在加盟店收入比例提升后

盈利能力的持续改善情况。基于定制行业向好，公司基本面优异，

上调盈利预测，调整后预计公司 17/18/19 年的利润复合增速

30%+，对应的归母净利润 3.59 亿、4.87 亿、6.61 亿，当前市值

对应 2017 年 PE 约 41 倍。考虑定制家具成长性，维持增持评级。 

 风险提示：行业发展不及预期；地产宏观政策收紧。 
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市场数据 

收盘价（元）                 134.8 

一年最低价/最高价          119/201 

市净率（倍）                  6.7 

流通 A 股市值（亿元）        36.40 

 

基础数据 

每股净资产（元）             20.06 

资产负债率（%）             35.23 

总股本（亿股）               1.08 

流通 A 股（亿股）             0.27 

 

相关研究 

1、 《家具系列报告之一：定制家居是最

好的细分行业》 

2、 《家居系列报告之二：强者恒强，优

选兼具高效生产及精细管理的定制

家具龙头》 

3、 《尚品宅配：发布股权激励预案，绑

定核心利益，提振市场信心》 
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表 1：财务报表预测 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1215.81  2223.57  3022.10  4114.52    营业收入 4026.00  5776.85  8101.97  11344.92  

  现金 848.02  1798.06  2332.02  3244.28    营业成本 2166.40  3121.30  4390.54  6158.22  

  应收款项 2.50  13.54  8.96  22.55    营业税金及附加 43.31  60.66  85.07  119.12  

  存货 296.77  310.15  543.57  653.86    销售费用 1124.43  1631.38  2292.05  3220.82  

  其他 68.52  101.82  137.55  193.82    管理费用 371.84  514.72  721.89  1010.83  

非流动资产 934.15  1735.19  2081.94  2432.99    财务费用 2.95  4.23  5.94  8.32  

  长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00    投资净收益 2.51  2.50  2.50  2.50  

  固定资产 728.35  887.01  1045.44  1203.68    其他 0.00  (1.97)  (1.82)  0.52  

  无形资产 79.80  550.00  550.00  550.00    营业利润 314.56  444.02  605.80  824.59  

  其他 126.00  298.18  486.51  679.30    营业外净收支 6.95  7.04  7.04  7.04  

资产总计 2149.97  3958.77  5104.05  6547.50    利润总额 321.51  451.06  612.84  831.63  

流动负债 1315.29  1551.97  2253.05  3078.28    所得税费用 66.00  92.47  125.63  170.48  

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

  应付账款 383.31  483.72  735.88  974.74    归母公司净利润 255.51  358.60  487.21  661.15  

预收账款 769.51  835.17  1190.32  1645.91    EBIT 363.33  509.44  697.49  955.04  

  其他 162.47  233.08  326.85  457.63    EBITDA 408.43  584.55  772.83  1030.56  

非流动负债 0.34  0.48  0.68  0.95              

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E 

  其他 0.34  0.48  0.68  0.95    每股收益(元) 3.15  3.32  4.51  6.12  

负债总计 1315.62  1552.46  2253.73  3079.24    每股净资产(元) 10.30  22.28  26.39  32.11  

  少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00    发行在外股份(百万股） 81.00  108.00  108.00  108.00  

  归母股东权益 834.34  2406.31  2850.32  3468.27    ROIC(%) 34.61% 16.83% 19.45% 21.89% 

负债和股东权益总计 2149.97  3958.77  5104.05  6547.50    ROE(%) 35.36% 22.13% 18.54% 20.93% 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 46.19% 45.97% 45.81% 45.72% 

经营活动现金流 717.87  704.03  1091.40  1512.58    EBIT Margin(%) 9.02% 8.82% 8.61% 8.42% 

投资活动现金流 (339.69) (316.96) (455.14) (593.32)   销售净利率(%) 6.35% 6.21% 6.01% 5.83% 

筹资活动现金流 (32.00) (43.20) (43.20) (43.20)   资产负债率(%) 61.19% 39.22% 44.16% 47.03% 

现金净增加额 346.17  950.04  533.96  912.26    收入增长率(%) 30.39% 43.49% 40.25% 40.03% 

折旧与摊销 45.10  75.11  75.34  75.51    净利润增长率(%) 83.12% 40.34% 35.87% 35.70% 

资本开支 351.55  348.85  505.85  662.85    P/E 56.98  40.60  29.88  22.02  

营运资本变动 362.36  192.66  432.12  658.94    P/B 17.45  6.05  5.11  4.20  

企业自由现金流 1047.75  1021.62  1567.82  2156.56    EV/EBITDA 35.64  24.91  18.84  14.13  

数据来源：万得资讯、公司公告、东吴证券研究所
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