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行业走势图 

定制家居行业中报深度解析 
 

定制板块 2018 二季度收入端增长承压，利润增速快于收入，主要因为毛利率有所提升，
期间费用略有下降。在地产整体不景气、行业竞争加剧的背景下，定制家居行业走过了
艰难的二季度，板块收入增速二季度有所放缓，但受益于降本增效，盈利增速优于收入
（18Q2 板块收入增速 20.9%，扣非归母净利增速为 28.5%）。分品类看，定制衣柜表
现优于定制橱柜（18H1 定制橱柜收入增速 13.7%，定制衣柜收入增速 29.2%），主要
因橱柜受精装修影响较大，上市公司主动控制大宗业务体量，增速受到影响。 
门店数量低于 2000 家的企业上半年开店增速依然较快，高于 2000 家的有所放缓。欧
派家居 18H1 门店总数同比增长了 9.4%，索菲亚 18H1 门店总数同比增长 7.9%，尚品
宅配 18H1 门店总数同比增加 44.3%。 
我们用以下公式计算同店收入：当年经销商渠道收入*2/（上一年门店数量+新开门店数
量*0.25）。发现 18H1 尚品和好莱客经销商同店增速较好，尚品同店增长最高达 17.0%，
且单店销售额也最高为 237.62 万元（终端售价口径）。索菲亚和欧派单店销售额排名第
二和第三，分别为 155.36 和 123.64 万元。 
定制家居企业客单价稳步增长。定制家居企业 18H1 客单价平均获得 9%~10%的增长，
我们按终端售价口径计算出尚品宅配/索菲亚/志邦家居（橱柜）客单价分别为
23360/20776/19676 元，同增 8.9%/9.4%/12.2%。 
在客户结构上，整体新房/存量房为 7/3 左右，一线城市存量房占比显著高于全国水平，
同时伴随二手房交易受限和消费习惯变化，在住房翻新占比持续提升并超过二手房占比，
存量房时代逐渐来临。 
定期企业的收入前瞻指标主要有两个，一是预收账款，二是销售商品或提供劳务收到的
现金。18H1 定制家居行业的 8 家公司中 4 家预收账款均实现同比增长，其中我乐家居
同比增长 68.5%、尚品宅配 25.5%、索菲亚 17.7%、金牌橱柜 14.3%。定制企业 18Q2
销货现金流均同比实现增长，其中增长较快的是尚品宅配同比增长 31.9%、志邦家居
24.4%、好莱客 15.5%。 
从 18H1 定制板块财务表现看，价格战并未使利润表恶化，我们预计下半年定制企业将
在营销端投入更多资源。上半年 8 家定制企业中 5 家（欧派、索菲亚、好莱客、志邦、
金牌）毛利率都同比提升，仅 3 家出现小幅下滑。上半年销售费用率上升也基本小于毛
利率提升幅度，龙头企业的规模经济效益逐渐体现。我们认为下半年上市定制企业暂不
会选择下调价格应对压力，选择大品牌定制客户对价格敏感度不高，降价对量的刺激有
限，下半年更多会选择增加营销活动、拓展新渠道来增加获客，全年的销售费用率应该
有所增加，但是企业会做好规划，幅度可控。从长期看，伴随信息化和柔性生产持续优
化、社保和个税政策改革、环保高压等背景下龙头企业的规模优势将更加明显。 
 
定制家居行业渠道红利进入后半段，家居新零售、供应链整合能力角逐定制 2.0 时代。
展望下半年，定制行业虽然依旧挑战重重，但行业集中度低，单体企业体量提升空间巨
大，行业发展空间依旧广阔。依托多品类拓展、渠道持续布局、在整装等产业链持续延
伸，我们认为行业将逐渐分化，龙头企业依托不断强化的供应链整合能力和多品类选择
为消费者提供场景化销售场景，从而不断提升客单价和客户数，在长期竞争中胜出，最
终从产品品牌向泛家居渠道品牌蜕变！看好在场景化销售和整装模式优先探索的尚品宅
配、欧派家居、索菲亚，以及产品线持续丰富，多品类战略稳步推进的志邦家居、好莱
客。 
风险提示：品类扩展不及预期，供应链整合不及预期，营销费用波动 

  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 
 

代码 名称 2018-09-05 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

300616.SZ 尚品宅配 80.58 买入 1.91 2.62 3.38 4.51 42.19 30.76 23.84 17.87 

603833.SH 欧派家居 94.84 买入 3.09 4.02 5.15 6.52 30.69 23.59 18.42 14.55 

002572.SZ 索菲亚 20.96 买入 0.98 1.26 1.57 1.94 21.39 16.63 13.35 10.80 

603801.SH 志邦家居 32.70 增持 1.46 1.97 2.62 3.43 22.40 16.60 12.48 9.53 

603898.SH 好莱客 21.95 买入 1.09 1.44 1.91 2.51 20.14 15.24 11.49 8.75 
   

资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 定制家居板块上半年经营情况回顾  

 

1.1. 板块单季度收入增速有所放缓，利润增速快于收入 

定制板块 2018 二季度收入端增长承压，单季度增速有所下滑。通过计算定制板块 8

家上市公司单季度收入总和，定制板块 18Q2 单季度收入增速 20.9%，主要的原因是今年房
地产竣工增速差，行业渠道端争夺加剧，渠道红利进入中后段，定制企业去年同期收入基
数高等。定制家居企业收入从 17Q3 单季度增速有所下降，减轻 18 年下半年增长压力。 

近两年渠道布局加速和品类扩张较好的企业 18Q2 收入增速相对较高。18Q2 收入单
季度行业平均增速为 20.9%，其中有 5 家高于行业平均增速。尚品宅配 18 二季度单季度收
入增速最高，一方面由于家居配套品收入增速高达 82.04%；另一方面，公司加盟渠道扩张，
加盟渠道收入增速快。我乐家居单季度增速 26.7%，从单一定制橱柜转向全屋定制，品类
扩张下助力其增速维持。 

 

表 1：定制板块 17Q1~18Q2 单季度收入增速比较 

单季度收入增速 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 

欧派家居 20.5% 44.9% 40.5% 33.5% 31.6% 21.1% 

尚品宅配 27.6% 32.0% 32.6% 34.3% 38.8% 30.6% 

索菲亚 48.3% 49.4% 35.5% 22.6% 30.3% 13.8% 

好莱客 35.2% 35.5% 25.6% 28.0% 30.9% 22.7% 

志邦家居 37.6% 40.9% 30.7% 41.5% 38.3% 19.1% 

金牌厨柜 42.8% 9.6% 34.9% 22.2% 26.2% 8.6% 

皮阿诺 51.2% 47.8% 30.2% 15.9% 73.8% 24.2% 

我乐家居 103.3% 27.9% 36.0% 24.3% 26.0% 26.7% 

行业平均 32.9% 39.6% 35.5% 29.7% 33.7% 20.9% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 1：家居行业收入和利润增长滞后地产周期 4~6 个季度 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

 

定制企业盈利能力稳定，18Q2 业绩稳健增长。18Q2 定制板块利润增速快于收入，单
季度行业平均增速为 35.9%，增速同比下滑 3.1pct。部分公司是由于非经常性收益较高所
致，主要是理财收益增加，或政府补贴增多。 
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剔除非经常性损益来看，定制企业利润增长仍较为稳健。全行业 18Q2 扣非归母净利
润增速为 28.5%。其中欧派、我乐和志邦的扣非净利润增长强劲，18Q2 分别扣非归母净利
润增速为 40.2%/50.1%/32.8%。 

 

表 2：定制板块企业 18Q2 业绩增长稳健 

指标 单季度归母净利润增速 单季度扣非利润增速 

公司 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q1 18Q2 

欧派家居 33.3% 33.4% 31.2% 51.4% 32.5% 32.9% 15.5% 40.2% 

尚品宅配 23.0% 25.6% 56.5% 27.1% 29.2% 39.1% -36.1% 23.9% 

索菲亚 46.8% 47.3% 35.2% 29.4% 33.5% 22.5% 36.5% 18.7% 

好莱客 86.1% 48.6% 36.4% 26.5% 38.4% 76.1% 40.1% 27.8% 

志邦家居 51.0% 21.3% 31.1% 34.5% 48.2% 47.2% 26.1% 32.8% 

金牌厨柜 114.5% 106.1% 147.4% 35.9% 84.3% 18.1% 48.0% -1.9% 

皮阿诺 304.5% 35.0% 20.2% -22.4% 58.6% 34.1% 118.4% -6.5% 

我乐家居 72.1% 102.4% 7.1% 3.5% -121.4% 68.1% -161.8% 50.1% 

行业平均 168.4% 38.9% 36.2% 31.5% 59.4% 35.9% 29.3% 28.5% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 2：索菲亚和好莱客归母净利润和扣非归母净利润增速 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

1.2. 分产品看，衣柜增长明显快于橱柜 

分品类看，定制衣柜和橱柜收入都呈现增速提升趋势，但定制衣柜收入增长显著高于
定制橱柜。定制的 8 家企业中，其中 6 家中报披露分产品收入，根据加总我们计算出 18H1

定制橱柜收入行业平均增速为 13.7%，定制衣柜收入增速为 29.2%。原因一方面是橱柜受精
装修影响较大，上市公司主动控制大宗业务体量，增速受到影响，另一方面我们统计的几
家公司多是做橱柜起家的，发展已经相对成熟。 

18H1定制橱柜收入增速最高的为尚品达27.0%，其次为志邦和欧派分别达18.7%/15.5%；
定制衣柜中我乐、志邦和皮阿诺收入增速达 92.4%/85.0%/71.2%，欧派和尚品均为 35.0%。 

 

 

 

17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2

索菲亚利润增速 46.8% 47.3% 35.2% 29.4% 33.5% 22.5%

索菲亚扣非利润增速 39.1% 43.6% 33.1% 31.2% 36.5% 18.7%

好莱客利润增速 86.1% 48.6% 36.4% 26.5% 38.4% 76.1%

好莱客扣非利润增速 63.5% 41.6% 42.4% 17.8% 40.1% 27.8%
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图 3：18H1 定制衣柜收入增速显著高于定制橱柜 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 3：定制家居企业 18H1 分产品收入及同比增长 

指标 定制橱柜（亿元） 定制衣柜（亿元） 

公司 2017H1 2018H1 18H1 同比 2017H1 2018H1 18H1 同比 

欧派家居 21.82  25.20  15.5% 12.30  16.61  35.0% 

尚品宅配 1.56  1.98  27.0% 5.21  7.04  35.0% 

索菲亚 2.67  2.78  3.8% 20.82  24.86  19.4% 

好莱客  0.02   7.05  8.81  25.0% 

志邦股份 7.29  8.65  18.7% 0.80  1.48  85.0% 

皮阿诺 3.16  3.16  0.1% 0.66  1.13  71.2% 

我乐家居 2.49  2.56  2.7% 0.90  1.73  92.4% 

行业 39.00  44.34  13.7% 47.74  61.66  29.2% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

从 14~17 年趋势来看，定制橱柜和定制衣柜收入增速都呈现上升趋势，定制衣柜同
样高于定制橱柜。并且定制行业内扩品类趋势明显，进军定制橱柜的定制衣柜龙头有索菲
亚（14 年进入）和好莱客（18 年进入），进军定制衣柜的橱柜龙头包括欧派（14 年后开始
发力）、志邦（16 年起量）、金牌（17 年进入）、我乐（15 年开始放量）。可见单一定制产
品龙头扩充品类，提供全屋定制和一条龙服务已成为定制行业主要潮流。 

 

表 4：14~17 年分品类收入增速 

收入增速 定制橱柜 定制衣柜 

年份 2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017 

欧派家居 15.5% 12.1% 13.6% 22.5% 32.3% 34.8% 51.2% 63.0% 

索菲亚 
  

374.7% 42.9% 33.8% 33.3% 32.9% 33.3% 

好莱客 
    

38.5% 19.7% 33.1% 29.3% 

志邦股份 7.3% 9.9% 26.7% 32.2% 
  

313.6% 147.3% 

金牌厨柜 26.3% 13.7% 40.0% 29.4% 
   

6210.8% 

皮阿诺 20.4% -2.3% 19.2% 21.7% 12.7% 24.2% 45.5% 69.6% 

我乐家居 11.0% 7.6% -0.9% 5.7% 40.0% 285.7% 377.8% 161.2% 

行业 15.3% 11.7% 22.5% 24.9% 34.0% 31.6% 40.2% 44.5% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所（尚品未披露 14~17 衣柜橱柜分类收入，金牌未披露 18H1 分产品收入） 
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尚品宅配配套家居产品收入增势迅猛。尚品宅配按照定制家具和配套家具家品区分，
配套家具家品收入 18H1 同比增长 81.5%，在总收入中占比较 12 年提升 5.6pct 至 17.1%。
根据公司统计，目前仅不到 20%的消费者在全屋柜体定制同时购买公司配套软体产品，在
公司持续拓展 SKU 和加强配套品推广力度后，该部分业务有望持续快速放量。 

 

图 4：18H1 尚品宅配配套产品收入增长迅猛 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

2. 经营层面数据透视 

2.1. 门店增长——品类拓展促门店快速扩张 

门店数量低于 2000 家的企业上半年开店同比增速依然较快。如果一城一商的话，单

品类 2000 个经销门店以上基本能覆盖大多数经济较好的地区，但是居民对生活品质的要

求在提升，仍有渠道下沉的空间，此外门店加密也是趋势，所以未来门店仍有扩张空间。 

欧派家居:18H1 门店总数同比增长了 9.4%，经销商门店较 17 年底净增 400 家至 6711

家，主要是衣柜、木门、欧铂丽的门店增加较多。 

索菲亚 18H1 门店总数同比增长 7.9%，净增经销商门店 300 家至 3335 家，下半年大

家居开店发力预计新增 98 家，预计 18 年全年门店数量为 3720 家。 

尚品宅配 18H1 门店总数同比增加 44.3%，分别关闭直营/加盟门店 5/147 家，并分别

新开 13/345 家，分别净增 8/198 家，直营/加盟门店总量为 93/1755 家。 

其余五家公司，18H1 门店同比增长较快，志邦家居经销门店同比增长 33.5%至 1891

家，金牌厨柜门店数量同比增长 60.1%至 1535 家，好莱客门店同比增加 21.4%至 1700 家，

我乐家居门店数量同比增加 40.8%至 1211家，皮阿诺门店较 17年末新增 23家至 1126家。 

 

表 5：各家定制家居企业 18H1 经销商门店数量 

18H1 经销商门店 欧派家居 索菲亚 志邦家居 金牌厨柜 我乐家居 尚品宅配 好莱客 皮阿诺 

橱柜（家） 2208 766 1385 1303 762 
 

 
 

衣柜（家） 2015 2388 506 232 449 
 

 
 

其他（家） 2488 181 
    

 
 

合计（家） 6711 3335 1891 1535 1211 1755 1700 1126 

经销门店较 17 年

底净增（家） 
400 300 161 285 149 198 200 23 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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表 6：欧派家居近年经销门店增长情况 

欧派家居 2015 2016 2017 2018H1 

橱柜（家） 2010 2088 2150 2208 

衣柜（家） 1054 1394 1872 2015 

卫浴（家） 
 

353 443 403 

木门（家） 
 

578 634 739 

墙饰（家） 
 

297 373 371 

欧铂丽（家） 
  

839 975 

合计（家） 3064 4710 6311 6711 

同比（%） 
 

53.7% 34.0% 9.4% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 7：索菲亚近年经销门店增长情况 

索菲亚 2014 2015 2016 2017 2018H1 2018E 

索菲亚全屋（家） 1450 1600 1900 2200 2388 2600 

司米橱柜（家） 70 261 600 720 766 800 

米兰纳木门（家） 
   

95 159 200 

大家居店（家） 
   

20 22 120 

合计（家） 1520 1861 2500 3035 3335 3720 

同比（%） 
 

22.4% 34.3% 21.4% 7.9% 22.6% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 8：尚品宅配近年直营、经销门店增长情况 

尚品宅配 2014 2015 2016 2017 2018H1 

加盟店（家） 901 994 1,081 1,557 1,755 

同比（%） 
 

10.3% 8.8% 44.0% 
 

直营店（家） 68 79 76 85 93 

合计（家） 969 1,073 1,157 1,642 1,848 

同比（%） 
 

10.7% 7.8% 41.9% 44.3% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 5：18H1 尚品宅配加盟店达 1755 家，直营店达 93 家（合计 1848 家） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 9：志邦、金牌、皮阿诺、好莱客、我乐近年经销门店增长情况 
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公司 2014 2015 2016 2017 2018H1 

志邦家居 

橱柜（家） 981 1007 1112 1335 1385 

衣柜（家） 
 

139 153 395 506 

合计（家） 981 1146 1265 1730 1891 

同比（%） 
 

16.8% 10.4% 36.8% 33.5% 

金牌厨柜 

橱柜（家） 
   

1130 1303 

衣柜（家） 
   

120 232 

合计（家） 567 689 764 1250 1535 

同比（%） 
 

21.5% 10.9% 63.6% 60.1% 

皮阿诺 

橱柜（家） 587 618 658 716 
 

衣柜（家） 215 246 296 387 
 

合计（家） 802 864 954 1103 1126 

同比（%） 
 

7.7% 10.4% 15.6% 
 

好莱客 

合计（家） 857 1174 1300 1500 1700 

同比（%） 
 

37.0% 10.7% 15.4% 21.4% 

我乐家居 

橱柜（家） 760 787 731 700 762 

全屋（家） 
   

362 449 

合计（家） 760 787 731 1062 1211 

同比（%） 
 

3.6% -7.1% 45.3% 40.8% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

2.2. 经销商店同店收入及增速——尚品宅配表现最优 

独创公式测算定制同店收入。我们假设新开门店第一年收入约为成熟老店收入的 50%，

并且在一年中是匀速开业的，经销商渠道加价率为 1 倍，则计算当年一家企业单个门店销

售收入的公式为：当年经销渠道收入*2/（上一年同期门店数量+新开门店数量*0.25）。 

我们上述公式由于对开业不足 12 个月的门店的营收做了假设，和实际情况可能产生

出入，并非公司公告口径。受益全屋定制，18H1 尚品同店增长最高达 17.0%，且单店销售

额也最高为 237.6 万元（终端售价口径）。索菲亚衣柜和欧派橱柜销售额排名第二和第三，

分别为 225.1 万元和 221.1 万元。 

 

表 10：经销商门店单店销售额及同比增速 

指标 按终端售价计算的经销商店单店销售额（万元） 
 

公司 17H1 18H1 同比 

欧派家居 
 

139.44 
 

分品类：橱柜门店 198.75 221.09 11.2% 

衣柜门店 178.94 175.76 -1.8% 

索菲亚 
 

155.36 
 

分品类：橱柜门店 
 

80.85 
 

衣柜门店 
 

225.05 
 

志邦家居 
 

96.04 
 

分品类：橱柜门店 133.46 139.66 4.6% 
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衣柜门店 96.39 100.00 3.7% 

尚品宅配 203.05 237.62 17.0% 

好莱客 105.89 113.33 7.0% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

备注：总的单店收入中扣除了直营和大宗收入，而在分品类的单店收入计算中，由于缺少直营和大宗收入数据，未扣除对

应收入 

 

尚品直营门店单店销售收入增长放缓，加盟店增长态势好。我们仍根据上述公式（直

营门店不考虑加价，其他假设相同）计算，尚品直营门店 18H1 单店销售收入为 1377.63

万元，同比增长 5.3%。 

 

根据公司公告，以存续时间超过 1 年的门店统计，好莱客 18H1 经销商门店单店销售

额同比增长 15%，经销商整体盈利情况持续改善。 

 

2.3. 客单价——上半年平均增长约 9% 

定制家居企业客单价稳步增长。18H1 尚品宅配客户数量同比增长 27.6%至 19.4 万人，

我们假设经销 1 倍加价率计算，得到按终端售价口径计算的尚品 18H1 客单价约为 23360

元，同比增长 8.9%。索菲亚按终端售价口径计算的客单价约为 20776 元，同比增长 9.4%。

根据好莱客中报，18年上半年好莱客订单平均客单值提升超过10%。按终端售价口径计算，

志邦 18H1 经销橱柜客单价同比增长 12.2%至 19676 元，经销衣柜客单价为 25358 元基本

与去年同期持平。 

 

图 6：定制家居企业客单价（元，按终端售价口径）稳步增长 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

2.4. 客户结构——新房/存量房=7/3，在住房翻新增多 

存量房翻新客户占比逐步提升，目前定制家居企业新房装修和旧房翻新客户比例约为

7：3。18H1 尚品宅配新房装修客户占比为 74%，其中精装房和毛坯房分别占比 47%/27%；

旧房翻新客户占比为 21%，其中二手房和在住房分别占比 5%/16%。索菲亚的客户中，旧房

翻新客户占比提升，18H1 较 16 年提升 10pct 至 31%，其中翻新房占比 20%，二手房占比

11%；18H1 新房装修客户占比较 16 年下降 10pct 至 69%。 
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图 7：18H1 尚品宅配客户结构 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 8：16~18H1 索菲亚客户结构占比 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

一线和省会城市住宅翻新需求增加，存量房时代逐步来临。根据尚品宅配 18H1 一线

城市（北上深广）和全国客户结构占比，一线城市旧房翻新客户（含二手房和在住房翻新）

占比都在 30%以上，明显高于全国 21%的水平。根据索菲亚 18H1 省级、地级、县级和全国

客户结构占比，省会城市旧房翻新客户（含二手房和在住房翻新）占比达 38%，明显高于

地级市和县级市翻新客户占比 26%。 

 

表 11：尚品宅配 18H1 客户结构占比 

客户结构 北京 上海 广州 深圳 全国 

一手精装房 39% 45% 49% 55% 47% 

一手毛坯房 20% 15% 10% 10% 27% 

新房装修 59% 60% 59% 65% 74% 

二手房 15% 10% 14% 11% 5% 

在住房新增 22% 25% 23% 21% 16% 

旧房翻新 37% 35% 37% 32% 21% 
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其他 4% 5% 4% 3% 5% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 12：索菲亚 18H1 客户结构占比 

 
省级 地级 县级 全国 

新房装修 61% 75% 75% 69% 

旧房翻新 38% 26% 26% 31% 

其中：翻新房 22% 18% 19% 20% 

      二手房 16% 8% 7% 11% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3. 财务数据透视经营成果 

3.1. 价格战观察——18H1 利润表并未恶化，下半年预计强化营销 

18H1 定制企业利润表并未恶化。市场一直担心定制行业竞争加剧，会产生激烈的价

格战，但从上半年企业报表看，18H1 定制企业盈利水平并未恶化。上半年 8 家定制企业

中 5 家（欧派、索菲亚、好莱客、志邦、金牌）毛利率都同比提升，仅 3 家出现小幅下滑。

尚品宅配定制家具业务毛利率 18H1 同比略有下滑 0.48pct。上半年销售费用率上升也基本

小于毛利率提升幅度。我们认为，主要的原因：1）企业通过内部挖潜，生产效率都有所

提升，带来毛利率小幅上升；2）上半年只有索菲亚降了一次出厂价，主要是因为内部效

率提升理想，毛利率较厚，做了主动让利，其他企业面对激烈竞争，主要是增加营销，没

有下调出厂价；3）上半年营销活动一般少于下半年，加之规模经济性体现，所以销售费

用率增加不明显，欧派、尚品、志邦、我乐的销售费用率同比还有下降。4）终端盈利能

力强使经销商共同承担了让利消费者和强化营销的费用。 

下半年预计维持出厂价+增加营销费用。展望下半年，我们认为上市定制企业暂不会

选择下调出厂价格来应对行业压力，取而代之将增加营销活动、打造全方位立体营销体系

强化品牌影响力，同时拓展新渠道来增加获客，在可控范围内全年的销售费用有所增加。

从长期看，行业需求承压、环保要求提升、税收规范性提高等，会促使低效率、不规范的

小企业退出市场，有利于龙头企业的市占率提升。 

 

图 9：定制企业 18H1 毛利率和销售费用率变动比例（pct） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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备注：尚品宅配为定制家具业务毛利率同比变动，其余公司为综合毛利率变动 

 

表 13：定制企业 17H1 和 18H1 毛利率和销售费用率情况 

 
毛利率 销售费用率 

 
2017H1 2018H1 2017H1 2018H1 

欧派家居 34.1% 37.2% 12.3% 11.6% 

尚品宅配 45.5% 45.1% 31.2% 30.8% 

索菲亚 36.3% 37.7% 9.9% 10.1% 

好莱客 38.3% 39.3% 15.0% 15.1% 

志邦家居 36.2% 36.5% 16.6% 16.0% 

金牌厨柜 36.8% 39.7% 19.9% 22.3% 

皮阿诺 35.2% 34.9% 15.6% 15.9% 

我乐家居 36.2% 34.7% 20.2% 19.2% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所（尚品为定制家具业务毛利率，其余公司为综合毛利率） 

 

 

3.2. 收入前瞻指标——看预收款和销货现金流怎么说 

财务报表上看，定制企业的收入前瞻指标主要有两个，一是预收账款，受益生产效率

提升，目前一般收到经销店的预收款到发货 15-20 天时间，直营店因客户消费习惯收到预

收款到发货一般 2-3 个月，所以预收款对于接下来一段时间的收入有预测意义，由于销售

有季节性，所以预收款我们更多看同比情况。但是预收款是个时点值，有时受个别门店打

款影响，波动可能较大；二是销售商品或提供劳务收到的现金，这个指标的好处是，他是

一个流量值，反应一段时间的状况，更真实一些，但是不好的地方是，我们只能看到季度

的情况，而实际上最有预测意义的是最近一个月的情况，所以运用的时候可以比对二季度

收入的增速做一个参考。 

18H1 定制家居行业的 8 家公司中 4 家预收账款均实现同比增长，其中我乐家居同比

增长 68.5%、尚品宅配 25.5%、索菲亚 17.7%、金牌橱柜 14.3%。 

 

表 14：定制板块企业预收账款环比均实现增长 

指标 预收账款（百万元） 同比 

公司 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 变动绝对额 变动百分比 

欧派家居 952.42 1,316.52 1,172.07 1,381.00 1,027.08 1,276.96 -39.56 -3.0% 

尚品宅配 792.39 830.78 914.51 1,061.09 978.54 1,042.96 212.17 25.5% 

索菲亚 374.82 451.44 470.19 485.86 369.54 531.43 79.98 17.7% 

好莱客 63.57 108.23 86.51 93.78 56.49 90.78 -17.45 -16.1% 

志邦家居 267.24 347.82 358.52 473.92 276.09 319.95 -27.88 -8.0% 

金牌厨柜 150.54 208.25 202.27 191.81 156.52 238.07 29.82 14.3% 

皮阿诺 62.52 79.13 72.49 68.69 50.25 78.31 -0.82 -1.0% 

我乐家居 49.68 71.14 89.93 114.12 83.63 119.88 48.75 68.5% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

尚品宅配预收款在总资产占比最高，各定制企业该比值基本维持稳定。预收款在总资

产占比高低与定制企业业务销售模式和预收款政策有关，尚品宅配直营模式占比较高，而

直营模式预收账款到交货期限达 2-3 个月，因此尚品预收账款在总资产中占比最高达 23%。

从变动趋势来看，头部企业欧派、尚品宅配和索菲亚预收款占比较为稳定。 

 

图 10：定制家居企业预收账款在总资产占比 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

定制企业 18Q2 销货现金流均同比实现增长，其中增长较快的是尚品宅配（+31.9%）、

志邦家居（+24.4%）、好莱客（+15.5%）。尚品宅配、志邦、金牌销货现金流增长快于收入，

表明收入以现金实现比例高，且预收款增长较快（志邦大宗业务占比最高，扰动较大）。

欧派、索菲亚销货现金增速低于收入，主要因欧派大宗业务占比高，18 年索菲亚大宗业务

大幅拓展，导致部分收入以应收账款形式实现。 

 

表 15：定制家居企业单季度销售商品或提供劳务收到的现金同比增长 

指标 单季度销售商品或提供劳务收到的现金（百万元） 同比 

公司 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 变动绝对额 变动百分比 

欧派家居 1,504.23 3,162.65 3,158.02 3,683.73 1,866.71 3,416.06 253.41 8.0% 

尚品宅配 951.27 1,610.97 1,766.32 2,169.38 1,209.53 2,125.67 514.69 31.9% 

索菲亚 1,095.11 1,863.46 1,980.73 2,061.34 1,194.98 2,045.12 181.66 9.7% 

好莱客 255.96 579.23 593.44 719.65 355.31 668.97 89.74 15.5% 

志邦家居 315.42 748.95 690.28 797.33 343.03 931.44 182.48 24.4% 

金牌厨柜 245.74 471.77 472.97 534.28 270.67 526.98 55.21 11.7% 

皮阿诺 119.49 240.20 247.30 309.67 118.08 257.58 17.38 7.2% 

我乐家居 146.00 324.09 280.94 385.84 129.01 344.61 20.51 6.3% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 11：定制企业各季度销货现金流比上收入比值基本大于 1 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 12：尚品、志邦、金牌 18Q2 销货现金流增长快于收入 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

3.3. 规模经济性——费用率和毛利率初步体现 

定制企业具备一定规模后，现在更加重视在设计、信息化、柔性生产的效率提升，未
来员工数量的增长应该会低于营业收入增长，规模经济性会越来越强。财务报表上，规模
经济性主要体现在管理费用率、广告费用率、仓储物流费用率等的降低，以及毛利率的提
升上（如果降价让利的话毛利率可能持平）。 

从 18Q2 单季度期间费用率来看，整体稳定。其中尚品宅配和欧派期间费用率同比下
降 1.47/0.05pct 。欧派 / 尚品 / 志邦 / 皮阿诺 / 我乐销售费用率分别同比下降
1.43/0.51/0.16/1.00/4.03pct。索菲亚管理费用率上升较多主要是因为技术开发费用和折旧
费用增加较多，欧派家居是因为新增 3000 万股权激励费用。 

 

表 16：定制家居行业规模效应逐步显现，销售和管理费用率出现下降 

指标 销售费用率 管理费用率 期间费用率 

公司 17Q2 18Q2 
同比变动

（pct） 
17Q2 18Q2 

同比变动

（pct） 
17Q2 18Q2 

同比变动

（pct） 

欧派家居 11.5% 10.1% -1.43 8.8% 9.9% 1.13 20.1% 20.0% -0.05 
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尚品宅配 27.8% 27.3% -0.51 7.7% 6.7% -1.04 35.5% 34.0% -1.47 

索菲亚 9.1% 9.4% 0.29 9.7% 10.8% 1.17 19.2% 20.4% 1.21 

好莱客 12.1% 13.1% 0.97 5.1% 5.2% 0.07 17.1% 18.0% 0.93 

志邦家居 15.6% 15.4% -0.16 9.4% 9.8% 0.41 25.0% 24.7% -0.31 

金牌厨柜 21.3% 22.1% 0.87 7.8% 9.7% 1.83 29.1% 31.3% 2.17 

皮阿诺 14.7% 13.7% -1.00 6.5% 7.1% 0.58 20.0% 20.6% 0.61 

我乐家居 20.4% 16.3% -4.03 8.9% 8.7% -0.20 29.3% 25.0% -4.27 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 13：定制板块企业期间费用率变动 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

公司通过内部挖潜提升生产效率，单季度毛利率出现提升。定制企业 18Q2 单季度毛
利率提升明显，7 家企业毛利率均环比上升，其中欧派/金牌/好莱客/索菲亚同比分别提升
3.40/1.79/1.32/1.08pct。定制企业成本管控能力优化，提升生产效率效果显著。 

 

图 14：定制板块企业 18Q2毛利率回升 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 15：定制家居企业 18Q2 单季度毛利率同比和环比变动幅度（pct） 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

3.4. 盈利质量——大宗占比提升/配套品销售影响净现金流 

盈利质量主要考察公司的会计利润能否顺利转化为现金流，在这里我们主要分析应收

账款、存货和经营性净现金流的情况。 

定制家居企业 18H1 应收账款较 17 年底均出现上涨，应收账款在总资产中占比呈现

提升趋势，主要由定制企业大宗业务收入增长快所致。其中索菲亚和欧派应收账款增幅较

大，18H1 索菲亚/欧派大宗业务在总收入中占比分别同比提升 5.4/4.2pct 至 9%/13%。尚品

宅配应收款大幅增长是因为给少量加盟商开店给了信用支持所致，其没有大宗业务，应收

款占比最小，单看增速没有实质意义。 

 

表 17：定制家居企业应收账款变动情况 

指标 应收账款（百万元） 较 17 年末变动 

公司 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 绝对额 百分比 

欧派家居 175.75 204.42 268.71 148.62 141.79 267.71 119.09 80.1% 

尚品宅配 3.86 3.60 4.79 3.22 5.19 9.27 6.06 188.1% 

索菲亚 118.46 134.56 180.39 223.74 290.33 405.74 182.00 81.3% 

好莱客 8.41 6.21 8.53 7.75 16.56 29.70 21.96 283.4% 

志邦家居 115.01 115.90 132.10 81.66 35.82 94.76 13.11 16.1% 

金牌厨柜 10.60 13.91 17.69 16.83 21.32 18.35 1.52 9.1% 

皮阿诺 48.48 76.41 55.82 86.38 156.78 230.35 143.97 166.7% 

我乐家居 34.48 32.89 43.24 68.57 83.51 91.15 22.58 32.9% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 16：定制家居企业应收账款在总收入中占比提升明显 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 17：索菲亚、欧派、志邦大宗业务占比同比提升 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

定制家居企业 18H1 存货同比出现增加。除志邦家居 18H1 存货同比下降 41.0%，其余

定制家居企业存货均出现同比提升。其中皮阿诺、我乐和尚品宅配 18H1 存货增加较多，

分别同比增加 111.3%/74.6%/48.3%。其中尚品宅配存货增加主要由于 17H2 开始大力推进

配套品销售。 

 

表 18：定制家居企业存货变动情况 

指标 存货（百万元） 同比变动 

公司 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 绝对额 百分比 

欧派家居 687.95 719.02 717.64 786.61 734.24 724.16 5.14  0.7% 

尚品宅配 261.81 268.10 339.03 400.84 429.47 397.60 129.49  48.3% 

索菲亚 256.22 287.94 290.06 286.91 293.81 323.22 35.28  12.3% 

好莱客 49.25 48.29 51.07 51.38 56.88 63.68 15.39  31.9% 

志邦家居 185.39 235.99 214.01 161.30 167.77 139.27 -96.73  -41.0% 
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金牌厨柜 130.04 136.45 142.28 135.71 136.79 152.87 16.43  12.0% 

皮阿诺 56.05 64.03 76.56 97.88 100.27 135.28 71.25  111.3% 

我乐家居 34.14 40.14 48.55 51.24 60.53 70.08 29.94  74.6% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

应收账款和配套品存货增加导致经营活动现金流同比下降。除好莱客和志邦家居外，

其他 6 家定制家居企业 18H1 经营活动现金流净额同比下降。尚品宅配净现金流同比下降

48.0%，主要是公司大力推进家具配套品业务发展，采用了一些提前备货的方式，导致存货

比去年同期增加 1.3 亿，这是发展场景化销售必须去做的布局，利好长期发展。索菲亚和

欧派家居的净现金流也有一定下滑，主要是大宗业务增加所致，幅度可控。 

 

表 19：大部分定制家居企业 18H1 经营活动现金流同比下降 

指标 经营活动现金流净额（百万元） 归母净利润（百万元） 

公司 17H1 18H1 同比 17H1 18H1 同比 

欧派家居 615.13 544.08 -11.6% 414.09 550.04 32.8% 

尚品宅配 227.19 118.09 -48.0% 65.87 123.48 87.5% 

索菲亚 416.27 332.33 -20.2% 294.26 368.95 25.4% 

好莱客 104.40 191.69 83.6% 108.36 181.12 67.1% 

志邦家居 132.66 247.48 86.5% 64.30 94.87 47.5% 

金牌厨柜 66.45 5.14 -92.3% 46.25 61.30 32.5% 

皮阿诺 20.33 -87.93 -532.6% 34.69 48.53 39.9% 

我乐家居 78.78 -37.82 -148.0% 12.39 19.90 60.6% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 18：经营活动现金流净额比上净利润比值下降明显 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

4. 定制家居中报总结 

在地产整体不景气、行业竞争加剧的背景下，定制家居行业走过了艰难的二季度，板

块收入增速二季度有所放缓，但受益于降本增效，盈利增速优于收入（18Q2 板块收入增

速 20.9%，扣非归母净利增速为 28.5%）。同时，定制衣柜表现优于定制橱柜（18H1 定制橱

柜收入增速 13.7%，定制衣柜收入增速 29.2%）。 
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受益品类拓展和渠道下沉，定制家居企业在 18H1 继续加快开店步伐，同时客单价平

均获得 9%-10%的增长。同店收入表现不一，其中尚品宅配、欧派橱柜、好莱客表现最优同

比获得 10%以上增长。在客户结构上，整体新房/存量房为 7/3 左右，一线城市存量房占比

显著高于全国水平，同时伴随二手房交易受限和消费习惯变化，在住房翻新占比持续提升

并超过二手房占比，存量房时代逐渐来临。 

从 18H1 定制板块财务表现看，价格战并未使利润表恶化，我们预计下半年定制企业

将在营销端投入更多资源。定制企业发展大宗业务和配套品销售会影响应收款/存货/经营

性净现金流指标。头部企业如尚品宅配（+25.5%）、索菲亚（+17.7%）预收款同比增长且在

总资产占比维持稳定。行业销货现金流与收入增速整体保持一致，但大宗业务增长较快的

企业如欧派、索菲亚影响销货现金流增速缓于收入增速。龙头企业的规模经济效益逐渐体

现，18H1 期间费用率整体稳定，欧派/金牌/好莱客/索菲亚毛利率同比提升，我们相信伴

随信息化和柔性生产持续优化、社保和个税政策改革、环保高压等背景下龙头企业的规模

优势将更加明显。 

展望下半年，定制行业虽然依旧挑战重重，但行业集中度低，单体企业体量提升空间

巨大，行业发展空间依旧广阔。依托多品类拓展、渠道持续布局、在整装等产业链持续延

伸，我们认为行业将逐渐分化，龙头企业依托不断强化的供应链整合能力和多品类选择为

消费者提供场景化销售场景，从而不断提升客单价和客户数，在长期竞争中胜出，最终从

产品品牌向泛家居渠道品牌蜕变！看好在场景化销售和整装模式优先探索的尚品宅配、欧

派家居、索菲亚，以及产品线持续丰富，多品类战略稳步推进的志邦家居、好莱客。 
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