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行业走势图 

定制家居 18 年年报深度分析——龙头的优势都体现
在何处？ 
 

交房下滑压力下，定制板块 2018 年收入增长逐季放缓。8 家定制上市公司单季度
收入增速来看，18 年四个季度行业平均增速分别为 33.7%、20.9%、16.3%、
14.5%，主要原因是 17 年下半年开始房地产行业竣工交房负增长，二手房成交也
大幅下滑，导致装修需求减少所致。随着 18年下半年交房开始回暖，我们认为 19Q2
开始家居行业基本面将逐渐开始上行。行业龙头 18 年总体收入增长快于行业平均，
显示出较强的抵抗行业风险的能力，下半年体现更为明显，行业集中度在缓慢提升。 
18 年定制扣非净利润 4 季度压力较大，部分企业出现负增长，主要是由于费用端
投放较大，收入不及预期导致费用率提升所致，19 年各家企业都在精细化费用投入，
提升内部运营效率，预计费用端压力会大幅减轻。 
18 年定制衣柜相对于定制橱柜来看，收入增长更快，定制衣柜行业平均增速为
23%，高于定制橱柜行业平均增速 9%。家居配套品都实现了比较快的增长，做场
景化销售、增加大家居配套是未来重要方向。尚品宅配的家居成品配套 18 年收入
11.19 亿，增长 42.5%。欧派家居通过整装大家居模式，也会增加成品配套销售。 
从企业经营层面看，18 年主要存在以下几方面的变化：1）同店收入绝对值来看，
定制龙头的同店收入明显高于其他企业，索菲亚、尚品、欧派 2018 年的同店收入
为 493 万、426 万和 392 万，其他 4 家定制企业同店均没有超过 300 万，这说明
定制龙头的经销商周转率更高，盈利能力强。从同店收入增速看，除了索菲亚橱柜
门店由于基数低原因有所提升外，其余都是同比下降的，显示 18 年行业压力确实
较大。2）客单价仍保持较好增长，尚品客单价提升 11.5%、索菲亚提升 9.9%，
好莱客提升 10%，志邦提升 7%；3）龙头开店比较顺利，欧派家居、志邦家居、
尚品宅配、索菲亚、金牌橱柜、好莱客、我乐家居、皮阿诺分别增长
800/600/559/523/509/266/221/153 家门店；  
财务层面看：1）18 年毛利率稳中有升，销售费用率普遍提升。主要是由于 18 年
行业环境较差，费用投放没有换来收入相应提升所致，从我们今年对 315 等活动的
终端观察来看，19 年促销力度基本和 18 年持平，定制家居具有较强的个性化需求，
预计价格不会出现过度竞争。2）定制企业研发费用从 16~18 年稳步提升，其中欧
派提升较为明显，18 年同比上升 97.8%至 6.32 亿元。行业增速放缓，企业在研发
上积累的竞争优势，未来会逐步体现出来。3）应收账款总量不大，风险可控，经
营活动现金流增速放缓，但基本都高于同期净利润。 
投资建议：看好 19 年交房回暖带来的业绩拐点和下半年估值切换行情。根据基于
销售面积的交房模型预测，19/20 年交房面积同比增长 33%/17%，带来订单恢复，
收入=客单价*订单数，18 年行业下行时依托配套品和套餐促销，客单价依旧同比增
长 5-10%，19 趋势延续。投资建议：一季度筑业绩底，订单有望在 2 季度回暖，
收入端伴随基数下降在 3-4 季度提速明显，同时 18 年因行业下行并无估值切换行
情，19 年在行业趋势上行和 2020 年增速更高预期下估值切换行情或将再次出现。
推荐【欧派家居】、【索菲亚】、【尚品宅配】、【志邦家居】、【好莱客】、【顾家家居】。 
 
风险提示：交房低于预期；价格竞争激烈程度超预期 

  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 
 

代码 名称 2019-04-24 评级 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

603833.SH 欧派家居 118.11 买入 4.58 5.45 6.43 25.79 21.67 18.37 

002572.SZ 索菲亚 22.10 买入 1.19 1.39 1.61 18.57 15.90 13.73 

300616.SZ 尚品宅配 94.88 买入 2.99 3.65 4.38 31.73 25.99 21.66 

603801.SH 志邦家居 35.07 增持 1.96 2.31 2.64 17.89 15.18 13.28 

603898.SH 好莱客 19.00 增持 1.24 1.42 1.59 15.57 13.67 11.95 

603816.SH 顾家家居 52.66 买入 2.80 3.37 3.97 18.81 15.63 13.26 
   

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 2018 年经营情况回顾 

1.1. 业绩压力增大，龙头集中度提升 

交房下滑压力下，定制板块 2018 年收入增长逐季放缓。8 家定制上市公司单季度收
入增速来看，18 年四个季度行业平均增速分别为 33.7%、20.9%、16.3%、14.5%，主要原因
是 17 年下半年开始房地产行业竣工交房负增长，二手房成交也大幅下滑，导致装修需求
减少所致。随着 18 年下半年交房开始回暖，我们认为 19Q2 开始家居行业基本面将逐渐
开始上行。 

行业龙头 18 年总体收入增长快于行业平均，显示出较强的抵抗行业风险的能力，下
半年体现更为明显。几家龙头企业 18 年每个季度都保持了双位数收入增长，尚品宅配收
入增速最快，主要是公司渠道下沉还有较大空间，以及家居配套品全年有 42.5%的增长。
下半年行业下行压力加大，龙头公司还是保持了较好的增长，体现了较强抵御行业风险的
能力，行业集中度在缓慢提升。 

 

表 1：定制板块 2018 年收入增长逐季放缓，但龙头集中度在缓慢提升 

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

欧派家居 20.5% 44.9% 40.5% 33.5% 31.6% 21.1% 10.7% 18.0% 

尚品宅配 27.6% 32.0% 32.6% 34.3% 38.8% 30.6% 22.7% 15.7% 

索菲亚 48.3% 49.4% 35.5% 22.6% 30.3% 13.8% 20.1% 15.4% 

好莱客 35.2% 35.5% 25.6% 28.0% 30.9% 22.7% 15.4% 0.5% 

志邦家居 37.6% 40.9% 30.7% 41.5% 38.3% 19.1% 5.5% 4.0% 

金牌厨柜 42.8% 9.6% 34.9% 22.2% 26.2% 8.6% 19.2% 20.4% 

皮阿诺 51.2% 47.8% 30.2% 15.9% 73.8% 24.2% 39.4% 22.4% 

我乐家居 103.3% 27.9% 36.0% 24.3% 26.0% 26.7% 25.5% 4.0% 

行业平均 32.9% 39.6% 35.5% 29.7% 33.7% 20.9% 16.3% 14.5% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

18 年定制扣非净利润 4 季度压力较大，部分企业出现负增长，主要是由于费用端投放
较大，收入不及预期导致费用率提升所致，19 年各家企业都在精细化费用投入，提升内部
运营效率，预计费用端压力会大幅减轻。欧派家居全年保持了相对稳健的利润增长；皮阿
诺大宗和直营业务增长较快，利润率保持稳定带来利润增长较快。 

表 2：18 年定制扣非净利润 4 季度压力较大 

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

欧派家居 33.3% 33.4% 31.2% 51.4% 32.5% 32.9% 22.6% 4.5% 15.5% 40.2% 21.3% 17.7% 

尚品宅配 23.0% 25.6% 56.5% 27.1% 29.2% 39.1% 21.0% 5.8% -36.1% 23.9% 1.7% 3.6% 

索菲亚 46.8% 47.3% 35.2% 29.4% 33.5% 22.5% 14.7% -19.3% 36.5% 18.7% 18.9% -23.3% 

好莱客 86.1% 48.6% 36.4% 26.5% 38.4% 76.1% 9.2% -39.3% 40.1% 27.8% 1.9% -40.5% 

志邦家居 51.0% 21.3% 31.1% 34.5% 48.2% 47.2% 20.1% -12.7% 26.1% 32.8% 11.6% -2.5% 

金牌厨柜 114.5% 106.1% 147.4% 35.9% 84.3% 18.1% 30.5% 19.5% 48.0% -1.9% 23.1% 19.7% 

皮阿诺 304.5% 35.0% 20.2% -22.4% 58.6% 34.1% 51.8% 21.2% 118.4% -6.5% 38.8% 64.4% 

我乐家居 72.1% 102.4% 7.1% 3.5% -121.4% 68.1% 67.4% -19.3% -161.8% 50.1% 55.9% -17.0% 

行业平均 168.4% 38.9% 36.2% 31.5% 59.4% 35.9% 21.3% -6.8% 29.3% 28.5% 17.7% -4.0% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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1.2. 衣柜收入快于橱柜，新扩品类增速较快 

18 年定制衣柜相对于定制橱柜来看，收入增长更快，定制衣柜行业平均增速为 23%，
高于定制橱柜行业平均增速的 9%。后进入橱柜的企业增速相对较快，尚品宅配橱柜增速 26%，
其次为索菲亚 20.2%。定制衣柜中志邦、我乐、欧派、尚品、索菲亚收入增速分别为
91.1%/46.6%/25.8%/19.0%/17.5%。 

图 1：定制衣柜收入增速明显高于定制橱柜 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

表 3：定制家居企业 18 年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 2017 2018 18 同比 2017 2018 18 同比 

欧派家居 53.54  57.65  7.7% 32.96  41.48  25.8% 

尚品宅配 3.58  4.52  26.0% 13.49  16.06  19.0% 

索菲亚 5.90  7.09  20.2% 54.44  63.94  17.5% 

好莱客  0.25   18.31  20.58  12.4% 

志邦股份 18.76  19.28  2.8% 2.25  4.30  91.1% 

皮阿诺 6.18  7.88  27.5% 1.90  2.97  156.3% 

我乐家居 5.78  5.88  1.7% 3.37  4.94  46.6% 

行业 104.02  113.39  9.0% 113.47  139.59  23.0% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

从 15~18 年来看，定制衣柜同样高于定制橱柜。在 15~17 年这个阶段，定制行业迅
猛发展，在 18 年房地产销售低迷，竣工交房面积降速的情况下，定制行业收入同步降低。 

表 4：各家企业 15~18 年分品类收入增速 

收入增速 定制橱柜 定制衣柜 

年份 2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018 

欧派家居 12.1% 13.6% 22.5% 7.7% 34.8% 51.2% 63.0% 25.8% 

索菲亚  374.7% 42.9% 20.2% 33.3% 32.9% 33.3% 17.5% 

好莱客     19.7% 33.1% 29.3% 12.4% 

志邦股份 9.9% 26.7% 32.2% 2.8%  313.6% 147.3% 91.1% 

金牌厨柜 13.7% 40.0% 29.4% 10.8%   6210.8% 475.0% 

皮阿诺 -2.3% 19.2% 21.7% 27.5% 24.2% 45.5% 69.6% 56.3% 

我乐家居 7.6% -0.9% 5.7% 1.7% 285.7% 377.8% 161.2% 46.6% 

行业 11.7% 22.5% 24.9% 9.0% 31.6% 40.2% 44.5% 23.0% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所（尚品未披露 15~18 衣柜橱柜分类收入） 
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1.3. 家居配套品高速增长，大家居还有很大发展空间 

18 年家居配套品都实现了比较快的增长，做场景化销售、增加大家居配套是未来重要
方向。尚品宅配的家居成品配套 18 年已经有 11.19 亿收入，增长 42.5%。欧派家居通过整
装大家居模式，也在整合输出成品配套，未来有望获得快速增长。定制企业有一定流量入
口优势，通过场景化展示、套餐搭配，像大家居迈进是未来重要成长驱动力。 

图 2： 18年家居配套品都实现了比较快的增长（亿元）（欧派为其他主营业务收入） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

1.4. 经销渠道尚品宅配增速最快，部分企业回落至个位数增速 

分渠道来看，我们最关注的是企业经销渠道的增长，这是企业管理水平、品牌实力等
综合能力的体现：1）尚品宅配经销渠道收入增速 31.5%，是 18 年最快的，一方面因为尚
品渠道下沉还有空间，另一方面尚品采取了一城多商模式，经销商扩张速度更快，不过一
城多商模式管理的难度也更高。2）皮阿诺和我乐家居经销渠道收入增速分别为 7.4%和 6.2%，
显示经销渠道还是有一定压力，皮阿诺更多精力放在大宗业务，大宗收入有较快增长。 

大宗渠道来看，皮阿诺占比最高，达到 27.6%，下来是志邦和欧派，占比分别为 16.5%

和 12.5%。 

图 3：2018 年各家企业经销渠道收入和增速情况  图 4：2018 年各家企业大宗渠道收入和增速情况 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 5：16-18 定制家居企业分渠道收入 

分渠道收入（亿元） 2016 17H1 2017 18H1 2018 

欧派家居 

经销 60.02 32.34 80.40 38.82 92.51 

增速   34% 20% 15% 

大宗 5.72 3.37 9.64 6.03 14.18 

增速   69% 79% 47% 

直营和其他 4.49 2.27 5.58 2.64 6.63 

增速   24% 16% 19% 

索菲亚 

经销 36.28 19.09 47.05 21.56 53.48 

增速   30% 13% 14% 

大宗 1.09 0.79 2.37 2.28 4.84 

增速   117% 189% 104% 

直营和其他 1.88 0.93 2.15 1.02 2.28 

增速   14% 10% 6% 

尚品宅配 

经销 19.68 10.61 27 15.65 35.50 

增速   37% 48% 31% 

直营 19.02 9.78 23 11.25 26.00 

增速   21% 15% 13% 

好莱客 

经销 13.08 6.62 17.25 8.36 19.92 

增速   32% 26% 15% 

志邦家居 

经销 10.81 6 14.84 7.37 17.04 

增速   37% 23% 15% 

大宗 2.48 1.15 3.95 1.7 3.91 

增速   59% 48% -1% 

直营和其他 1.81 0.92 2.21 1.06 2.71 

增速   22% 15% 23% 

金牌厨柜 

经销 6.85 3.66 9.72 4.22 11.53 

增速   42% 15% 19% 

大宗 0.73 0.46 1.24 0.71 2.03 

增速   70% 55% 64% 

直营和其他 3.14 1.46 3.45 1.50 3.18 

增速   10% 3% -8% 

皮阿诺 

经销 5.06 2.41 6.61  7.1 

增速   31%  7% 

大宗 0.83  1.48  3.06 

增速   78%  107% 

直营和其他 0.32  0.17  0.94 
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增速   -46%  449% 

我乐家居 

经销 5.93  8.06  8.56 

增速   36%  6% 

大宗 0.61  0.35  0.890743 

增速   -42%  151% 

直营和其他 0.22  0.74  1.369257 

增速   236%  85% 

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. 开店——定制龙头开店符合预期  

18 从总的门店净增加数量来看，欧派家居、志邦家居、尚品宅配、索菲亚、金牌橱柜、
好莱客、我乐家居、皮阿诺分别增长 800/600/559/523/509/266/221/153 家门店。志邦、
金牌的开店数较多，主要是新增的衣柜品类经销商增加加多所致。总的来看，18 年定制龙
头的开店还比较顺利。 

图 5：定制龙头开店符合预期(单位：家) 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 6：尚品宅配近年直营、经销门店增长情况(单位：家) 

尚品宅配 2014 2015 2016 2017 2018 

加盟店 901 994 1081 1557 2100 

直营店 68 79 76 85 101 

合计 969 1073 1157 1642 2201 

净增加门店 - 104 84 485 559 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

表 7：欧派家居近年经销门店增长情况(单位：家) 

欧派家居 2015 2016 2017 2018 

橱柜 2010 2088 2150 2276 
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衣柜 1054 1394 1842 2113 

卫浴 389 353 443 559 

木门 357 578 634 825 

欧铂丽 - - 839 935 

合计 4139 4710 5908 6708 

净增加门店 - 571 1198 800 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

表 8：索菲亚近年经销门店增长情况(单位：家) 

索菲亚 2014 2015 2016 2017 2018 

索菲亚全屋 1450 1600 1900 2200 2510 

司米橱柜 70 261 600 720 822 

米兰纳木门 
   

95 128 

大家居店 
   

20 98 

合计 1520 1861 2500 3035 3558 

净增加门店 
 

341 639 535 523 

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(单位：家) 

公司 2014 2015 2016 2017 2018 

志邦家居 

橱柜 981 1007 1112 1335 1487 

衣柜 
 

139 153 395 726 

木门     117 

合计 981 1146 1265 1730 2330 

净增加门店 
 

165 119 465 600 

金牌厨柜 

橱柜 567 689 777 1130 1413 

衣柜 
   

120 337 

木门     9 

合计 567 689 764 1250 1759 

净增加门店 
 

122 75 486 509 

皮阿诺 

橱柜 587 618 658 716 
 

衣柜 215 246 296 387 
 

合计 802 864 954 1103 1256 

净增加门店 
 

62 90 149 153 

好莱客 

合计 857 1174 1300 1500 1766 

净增加门店 
 

317 126 200 266 

我乐家居 

橱柜 760 787 731 700 787 

全屋 
   

362 496 

合计 760 787 731 1062 1283 

净增加门店 
 

27 -56 331 221 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.2. 同店——龙头同店收入显著较高，18 年增长压力较大 
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我们采用这样一个公式来测算同店增速：同店收入增速=当年经销商渠道收入*2/（上
年同期门店数量+新开门店净数量*0.2），其中的假设是当年新开门店的年收入约为老店收
入的 40%，并且在一年中匀速开业，且经销商渠道加价率为 1 倍。（注：这个公式测算的同
店收入是基于一定假设的，并非企业真实同店收入，只用作我们纵向或横向比较，由于当
前新开店的业绩爬坡期越来越长，近期开店较快的企业真实同店收入可能高于我们测算值。）  

从同店收入的绝对值来看，定制龙头的同店收入明显高于其他企业，索菲亚、尚品、
欧派 2018 年的同店收入为 514 万、426 万和 392 万，其他 4 家定制企业同店均没有超过
300 万，这说明定制龙头的经销商周转率更高，盈利能力是比较强的。 

从同店收入增速看，除了索菲亚橱柜门店由于基数低原因有所提升外，其余都是同比
下降的，显示 18 年行业压力确实较大。索菲亚衣柜、好莱客、欧派家居、尚品的同店增
速下滑较少。 

图 6：龙头同店收入显著较高，18年增长压力较大（万元） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 10：各家企业经销渠道同店收入及增速 

指标            按终端售价计算的经销商店单店销售额（万元） 

公司 
 

16A 17H1 17 18H1 18 

索菲亚 
      

分品类： 衣柜门店 479.04 237.88 530.24 218.26 514.36 

 
增速 

  
10.69% -8.25% -3.00% 

 
橱柜门店 251.22 120.05 189.10 81.62 191.52 

 
增速 

  
-24.73% -32.01% 1.28% 

欧派家居 （橱柜+衣柜） 369.74 172.77 408.61 170.60 392.31 

 
增速 

  
10.51% -1.26% -3.99% 

尚品宅配 
      

分品类： 经销 389.16 195.29 459.11 227.50 426.27 

 
增速 

  
17.97% 16.50% -7.15% 

 
直营 2426.02 1237.97 2956.30 1375.31 2947.85 

 
增速 

  
21.86% 11.09% -0.29% 

志邦家居 
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分品类： 衣柜门店 128.35 81.80 223.44 71.09 186.47 

 
增速 

  
74.08% -13.10% -16.54% 

 
橱柜门店 227.82 121.43 256.10 103.35 225.14 

 
增速 

  
12.41% -14.90% -12.09% 

好莱客 衣柜门店 234.32 113.71 273.28 120.68 264.85 

 
增速 

  
16.63% 6.13% -3.09% 

金牌厨柜 橱柜门店 282.55 100.75 297.78 107.39 224.68 

 
增速 

  
5.39% 6.60% -24.55% 

我乐家居 全屋 158.55 80.60 220.02 84.17 178.81 

 
增速 

  
38.77% 4.44% -18.73% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.3. 客单价——18 年稳步提升 

18 年定制家居企业的客单价仍有稳步上升，通过大家居配套，客单价提升仍有空间。
18年尚品宅配的客户数同比增长 12%至 42.2万人，18年终端售价的客单价约为 22985元，
同比增长 11.5%。索菲亚按照终端口径计算的客单价约为 21890 元，同比增长 9.9%。志邦
家居 18 年客单价增长 7%至 18720 元。2018 年好莱客客单价增长 10%。 

图 7：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 

 

3. 财务数据透视经营成果 

3.1. 价格战观察——18 年毛利率稳中有升，销售费用率普遍提升 

18 年毛利率稳中有升，销售费用率普遍提升。18 年市场一直担心行业竞争加剧，会
产生激烈的价格战，从 18 年全年来看，定制家居企业毛利率水平并未恶化，尚品宅配毛利
率下滑主要是低毛利率的整装和配套品占比提升所致，各业务线的毛利率是稳定的。销售
费用率普遍有提升，主要是由于 18 年行业环境较差，费用投放没有换来收入相应提升所
致，19 年各企业都在精细化费用投放，预计销售费用率会比较平稳。从我们今年对 315

等活动的终端观察来看，19 年促销力度基本和 18 年持平，定制家居具有较强的个性化需
求，预计价格不会出现过度竞争。 
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图 8：18年毛利率稳中有升，销售费用率普遍提升(单位：%) 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 11：16~18 年定制家居企业单季度毛利率比较 

单季度毛利率 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 同比变动 

欧派家居 31.0% 36.0% 36.5% 32.9% 33.9% 39.4% 38.8% 39.6% 6.69 

尚品宅配 44.2% 46.3% 45.3% 44.5% 42.1% 44.1% 43.9% 44.0% -0.55 

索菲亚 32.4% 38.7% 40.2% 38.8% 34.7% 39.8% 38.2% 36.9% -1.95 

好莱客 38.3% 38.3% 40.2% 36.8% 38.7% 39.6% 42.0% 37.6% 0.78 

志邦家居 37.5% 35.6% 35.8% 32.4% 36.8% 36.3% 38.6% 32.6% 0.23 

金牌厨柜 34.7% 38.0% 38.8% 42.2% 39.6% 39.8% 37.7% 39.3% -2.86 

皮阿诺 33.4% 36.0% 34.8% 33.3% 32.4% 36.7% 36.1% 37.2% 3.86 

我乐家居 31.2% 39.0% 38.3% 36.7% 32.7% 35.8% 40.1% 38.3% 1.51 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 12：定制板块 16Q1~18Q4 单季度销售费用比较(百万元) 

销售费用率 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 18Q4 同比变动（pct） 

欧派家居 13.5% 11.5% 8.6% 7.6% 14.1% 10.1% 8.1% 10.3% 2.78 

尚品宅配 37.0% 27.8% 26.1% 25.0% 36.4% 27.3% 29.2% 27.8% 2.85 

索菲亚 11.2% 9.1% 8.3% 6.5% 11.2% 9.4% 9.4% 9.0% 2.45 

好莱客 20.0% 12.1% 10.2% 9.4% 18.5% 13.1% 14.2% 14.7% 5.23 

志邦家居 18.5% 15.6% 11.7% 11.8% 16.9% 15.4% 11.3% 12.7% 0.97 

金牌厨柜 17.6% 21.3% 20.3% 16.3% 22.4% 22.1% 18.1% 14.4% -1.83 

皮阿诺 17.3% 14.7% 11.3% 15.8% 19.1% 13.7% 11.7% 12.9% -2.89 

我乐家居 20.0% 20.4% 15.6% 12.3% 24.5% 16.3% 14.4% 16.9% 4.64 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3.2. 研发投入——欧派绝对值和占比都最高 

定制企业研发费用从16~18年稳步提升，其中欧派提升较为明显，18年同比上升97.8%

至 6.32 亿元。18 年欧派、好莱客、金牌橱柜研发费用占营业收入的占比分别为
5.49%/4.9%/4.68%，占收入比例较高。 

定制企业的研发主要投向信息化、智能制造、产品开发等方向，在过去几年，行业高
速成长的红利下，各家企业增长并未拉开差距，但随着行业增速放缓，企业在研发上积累
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的竞争优势，会逐步体现出来。 

图 9：定制企业研发费用从 16~18年稳步提升，其中欧派提升较为明显(单位：万元) 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3.3. 盈利质量——应收账款可控，现金流普遍超过净利润 

应收账款和应收票据有所提升，但绝对数额都不大。以欧派为例，2018 年末应收占
款和票据合计 3.69 亿元，占总资产比例为 3.32%，周转率为 31.16 次，风险较小。尚品宅
配应收账款的大幅提高则是其给部分加盟商开店提供了信用支持所导致，其没有大宗业务。 

 

表 13：应收账款和应收票据有所提升，但绝对数额都不大 

指标 应收账款及应收票据（百万元） 18Q4 同比变化 

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

欧派家居 180.14 212.49 296.58 214.86 224.52 328.80 413.78 368.52 153.66 71.5% 

尚品宅配 3.86 3.60 4.79 3.22 5.19 9.27 9.80 23.05 19.83 616.2% 

索菲亚 118.56 135.26 180.39 223.74 290.33 417.19 554.49 596.09 372.35 166.4% 

好莱客 8.41 6.21 8.53 7.75 16.56 29.70 26.09 13.79 6.04 78.0% 

志邦家居 164.51 133.76 213.69 317.49 231.72 148.67 168.73 249.10 -68.39 -21.5% 

金牌厨柜 10.60 14.91 18.29 20.58 23.86 21.38 27.70 27.14 6.56 31.9% 

皮阿诺 95.27 117.14 139.77 155.63 212.88 285.79 347.40 343.19 187.56 120.5% 

我乐家居 50.06 33.29 43.54 68.57 87.74 95.49 102.81 117.63 49.06 71.5% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

应收账款和存货有所增加导致经营活动现金流增速放缓，但基本都高于同期净利润。
18 年经营净现金流由于大宗业务增加等因素，增长有所放缓，但是定制企业的现金流基本
都大于净利润，显示定制企业的商业模式较好。 

 

表：18 年经营净现金流由于大宗业务增加等因素，增长有所放缓 

指标 经营活动现金流净额（百万元） 归母净利润（百万元） 

公司 17A 18A 同比 17A 18A 同比 

欧派家居 1877.86 2018.21 7.47% 1299.32 1571.86 21.0% 

尚品宅配 878.93 650.31 -26.01% 380.04 477.08 25.5% 

索菲亚 1242.68 1099.80 -11.50% 904.56 964.25 6.6% 
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好莱客 403.36 472.17 17.06% 348.00 382.24 9.8% 

志邦家居 396.07 369.83 -6.63% 234.22 272.90 16.5% 

金牌厨柜 357.38 325.38 -8.95% 166.74 210.12 26.0% 

皮阿诺 89.93 10.35 -88.49% 103.22 139.65 35.3% 

我乐家居 223.76 131.62 -41.18% 83.67 101.83 21.7% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 10：经营活动现金流净额/净利润，定制企业基本都大于 1 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

4. 定制家居年报总结和投资建议 

对定制行业发展趋势的再思考：前几年随着大量企业进入到定制家居，而行业景气度
在今年又开始降温，我们认为，未来一阶段定制行业将结束野蛮发展期，进入一个比拼企
业内功的整合期。未来定制企业将围绕以下几个方面强化能力，才能实现优胜劣汰： 

1） 巩固老渠道拓展新渠道。由于定制家居销售不仅有体验需求，还有设计服务需求，
因而渠道的竞争力非常关键，企业一方面要保证经销商的盈利能力，另一方面随
着卖场人流下降，开拓线上、整装、线下非卖场等渠道非常重要。而中小定制企
业如果在渠道上不能有所突破，就会面临生存难度不断加大的困境。 

2） 结合新零售为经销商赋能。定制上半场比拼的是开店速度，下半场将比拼经销商
能力，未来企业对经销商的赋能尤为关键，比如降低设计难度提升设计水准；帮
助经销商在线上、展会等获客；安装水平提升等。 

3） 产品创新和服务创新。例如结合照明、智能化等微创新可能带来意想不到的效果，
需要企业加大研发投入，增强产品和服务的差异化，从而摆脱价格战的阴霾。 

4） 泛家居行业的整合。强化供应链整合能力，从场景化销售或整装两条路径入手，
做中国的宜家。 

投资建议：看好 19 年交房回暖带来的业绩拐点和下半年估值切换行情。历史上家居
估值水平和地产政策正相关，当前对 19 年地产因城施策、一二线交易回暖等预期乐观，
家居股 18 年双杀后估值处于历史低位，具有修复弹性。根据基于销售面积的交房模型预
测，19/20 年交房面积同比增长 33%/17%，带来订单恢复，收入=客单价*订单数，18
年行业下行时依托配套品和套餐促销，客单价依旧同比增长 5-10%，19 趋势延续。投资
建议：一季度筑业绩底，订单有望在 2 季度回暖，收入端伴随基数下降在 3-4 季度提速
明显，同时 18 年因行业下行并无估值切换行情，19 年在行业趋势上行和 2020 年增速更
高预期下估值切换行情或将再次出现。推荐【欧派家居】、【索菲亚】、【尚品宅配】、【志邦
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家居】、【好莱客】、【顾家家居】。 
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