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产能、渠道升级+商业模式创新，期待盈利能

力持续改善 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 1.72 3.15 3.16 4.21 5.79 

每股净资产(元) 7.54 10.30 22.57 25.39 29.27 

每股经营性现金流(元) 5.62 8.86 3.90 7.87 10.22 

市盈率(倍) N/A N/A 39 29 21 

行业优化市盈率(倍) 32 33 34 34 34 

净利润增长率(%) 7.23% 83.12% 33.37% 33.34% 37.50% 

净资产收益率(%) 22.84% 30.62% 13.98% 16.57% 19.77% 

总股本(百万股) 81.00 81.00 108.00 108.00 108.00 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 中国定制家具领导品牌：公司主要从事全屋板式家具的个性化定制生产及销

售、配套家居产品的销售，并向家居行业企业提供设计软件及信息化整体解

决方案的设计、研发和技术服务。2016 年，公司营收规模 40.26 亿元，同

比增长 30.39%，归属于母公司净利润 2.56 亿元，同比增长 83.12%，业绩

增速创近五年新高。近期，公司公告限制性股票激励计划草案，激励对象包

括中高层管理人员及技术人员，高度绑定了公司与个人利益，对公司长远健

康发展具有积极作用。 

 行业具备多需求驱动因素，定制家具子行业成长性确定。一方面，我国三四

线房产市场去库存效果显著，一定程度上刺激了家具消费，另一方面，消费

升级、旧房装修等同样拉动行业成长，未来国内家具行业逆势上涨趋势或将

延续。定制家具自 2000 年进入国内市场以来发展迅速，在消费升级、个性

化需求凸显、房屋空间利用需求提升等因素下，定制家具将持续成为家具行

业中的细分成长性子行业。我们测算，到 2020 年，定制家具行业产值将达

3,500 亿左右，三年 CAGR 超过 16%。 

 产能、渠道布局日臻完善，直营模式优势凸显。产品端，公司产品囊括卧

室、书房、客厅、餐厅等多空间定制家具产品，真正实现了全屋板式家具定

制。生产端，公司已在业内树立了中国智造工业 4.0 示范标杆，高度信息化

生产下，材料利用率在 90%以上。品牌端，“尚品宅配”、“维意定制”双品

牌通过差异化定位，集内部竞争与合作与一体，两大品牌均已成为我国定制

家具领域的知名品牌。渠道端，从收入占比来看，目前公司仍以直营店模式

销售为主，直营模式下，公司整体单店效率与收入明显高于同业。未来公司

在渠道端有两大发力空间，一是公司近年新增直营店效益仍在逐步释放，二

是公司正加大加盟店下沉力度及终端覆盖广度，我们看好未来公司在经销模

式上的持续突破。 

 打造 C2B+O2O 经营范式，构建高度差异化竞争壁垒。公司前身为圆方软

件，2004 年，公司开启了家具产品的定制化商业模式转型，从过去的软件

销售变为家具生产与销售的 C2B 商业模式，并实现了商业模式的颠覆创

新。公司 C2B 模式的核心在于消费者需求驱动，针对不同消费者个性化需

求，可以通过大数据与云技术为消费者提供真正的一体化全屋设计方案。公
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司通过个性化的需求来创造附加值，全屋定制做高客单价，改变传统上成本

与价格竞争手法，在同业中树立了独具优势的竞争壁垒。在 C2B 模式、强

大的设计、服务、制造能力之上，公司通过新居网运营的网络商城和微信公

众号搭建 O2O 营销平台，有效将线上客户引流至线下。公司以消费者需求

驱动为中心的“C2B+O2O”商业模式不仅实现了消费者的深度个性化定

制，同时设计、生产、销售、服务等环节的无缝连接使得公司整体运营更加

通畅高效，公司商业模式具备高度差异化竞争壁垒。 

估值和投资建议 

 我们预测公司 2017-2019 年完全摊薄后 EPS 为 3.16/4.21/5.79 元（三年

CAGR35.4%）。考虑到公司独特的商业模式下，直营店效益正不断加强，经

销模式销售未来存在较大发力空间，同时公司 IPO 项目将进一步扩充产能、

加密渠道布局，大家居全屋定制能力不断加强，我们给予公司 2017 年 PE

为 45 倍，对应目标价 142 元/股，首次给予“增持”评级。 

风险因素 

 原材料价格波动风险；市场竞争加剧风险；宏观经济波动风险。 
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估值及投资评级 

 首次覆盖给予“增持”评级。公司的核心业务是全屋板式家具的个性化定
制生产及销售、配套家居产品的销售。我们认为其估值应该参考家具类尤
其是主要从事定制家具等业务相关上市公司，我们选取了索菲亚、亚振家
居、金牌橱柜、皮阿诺、欧派家居和好莱客作为估值参考。可比公司
2017-2019 年预测 PE 中值分别为 35/25/17 倍。我们预测公司 2017-2019
年完全摊薄后 EPS 为 3.16/4.21/5.79 元（三年 CAGR35.4%）。考虑到公
司独特的商业模式下，直营店效益正不断加强，经销模式销售未来存在较
大发力空间，同时公司 IPO 项目将进一步扩充产能、加密渠道布局，大家
居全屋定制能力不断加强，我们给予公司 2017 年 PE 为 45 倍，对应目标
价 142 元/股，首次给予“增持”评级。 

图表 1：可比公司估值情况 

股票代

码  
公司简称 

收盘价 总市值 EPS（元 /股） PE（倍） 
PB

（倍） 

EPS 
PEG 

CAGR 

（元） 
（亿

元）  

2016 2017E 2018E 2019E 2016 2017E 2018E 2019E 2017E 
（ %）  （倍） 

002572 索菲亚 37.80 349.06 1.48 1.04 1.40 1.86 26 36 27 20 7.3 8.0 3.2 

603389. 亚振家居 16.09 35.23 0.46 0.34 0.44 NA 35 47 37 NA 3.8 NA (0.3) 

603180 金牌厨柜 66.65 44.66 1.92 2.28 3.15 5.10 35 29 21 13 7.3 38.5 0.9 

002853 皮阿诺 64.31 39.96 1.88 1.86 2.76 3.68 34 35 23 17 4.0 25.1 1.4 

603833. 欧派家居 105.09 436.22 2.54 3.03 4.00 5.18 41 35 26 20 7.7 26.8 1.5 

603898 好莱客 32.91 98.70 0.86 1.15 1.55 2.07 38 29 21 16 6.8 34.1 1.1 

平均  
 

             

中值         35 35 26 17 6.1 26.5 1.3 

300616 尚品宅配       35 36 25 17 5.7 25.1 1.1 

来源：Wind，国金证券研究所  注：市盈率以 2017 年 6 月 2 日收盘价计算 
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公司概览：中国定制家具领导品牌 

 公司成立于 2004 年，主要从事全屋板式家具的个性化定制生产及销售、
配套家居产品的销售，并向家居行业企业提供设计软件及信息化整体解决
方案的设计、研发和技术服务。公司以圆方软件的信息化技术、云计算、
大数据应用为驱动，依托新居网的 O2O 互联网营销服务平台，以及佛山维
尚大规模定制的柔性化生产工艺，实现了“尚品宅配”和“维意定制”全
屋板式家具定制个性化设计、规模化生产的“C2B+O2O”商业模式。C2B
运营下，公司以销定产模式实现了零库存，使得公司资产周转率明显高于
同业公司。 

图表 2：尚品宅配业务结构框架图 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

图表 3：尚品宅配主营收入分解  图表 4：尚品宅配资产周转率水平较高 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 公司发展历程：公司是从 20 世纪 90 年代，创始人以家居软件研发和家居
行业门户网站为初创起点；2004 年，公司跨界进入了定制家具行业并创立
了尚品有限；2009 年，公司又以尚品有限为主体，对圆方软件、新居网、
佛山维尚等进行股权重组，重组完成后，尚品有限由“尚品宅配”品牌家
具销售企业变更为从事全屋板式家具的定制生产及销售、配套家居产品的
销售，并向家居行业企业提供设计软件及信息化整体解决方案的设计、研
发和技术服务的综合性家居企业。在信息化技术及互联网领域的高起点上，
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公司已形成了以智能化生产为手段，以消费者为中心的“C2B+O2O”现代
化商业模式。 

图表 5：尚品宅配发展历程 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 2017 年 3 月 7 日，公司在创业板首发上市。本次发行前，公司总股本为
8,100 万股，本次公开发行新股 2,700 万股，占发行后总股本比例 25%，
发行后公司总股本为 10,800 万股。公司的控股股东与实际控制人是李连柱
先生及周淑毅先生，合计持有公司 33%股份。公司各股东中，除了达晨财
信与天津达晨的实际控制人均为湖南广播电视台，系一致行动人，吴璟先
生系周淑毅先生之姐之子之外，公司其他各股东之间不存在关联关系。 

图表 6：尚品宅配股权结构 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 公布股权激励预案，彰显长期发展信心。5 月 17 日，公司公告限制性股票
激励计划草案，拟向包括副总经理、董秘、财务总监及中层管理人员和核
心技术人员在内的 149 名员工限制性股票数量 239 万股，约占公司股本总
额的 2.21%。此次授予限制性股票价格 67.19 元/股，考核条件为以 2016
年净利润为基数，2017/2018/2019 年的净利润增长率分别不低于 30%、
60%、90%。实施股票激励计划不仅可以优化公司治理结构、进一步健全
激励机制，也有助于充分调动公司管理、业务和技术骨干积极性，高度绑
定公司与个人利益，对公司长远健康发展具有重要的积极作用。 

 营收规模持续攀升，业绩增速创近五年新高。2016 年，公司实现营业收入
40.26 亿元，同比增长 30.39%，归属于母公司净利润 2.56 亿元，同比增
长 83.12%。近年来，在经济持续发展、居民收入不断提升、个性化消费需
求凸显等背景下，我国定制家具市场快速发展。公司作为国内定制家具领
先品牌之一，在行业高速增长、营销网络持续扩张同时品牌优势逐步显现
的多重因素下，公司营收规模也保持持续快速增长。2016 年，公司归母净

实际控制人李连柱、周淑毅创

立圆方软件，向家居行业企业

提供设计软件及信息化整体解

决方案

以尚品有限为主体，对圆方软

件、新居网、佛山维尚等进行

股权重组，公司发展成为综合

性家居企业

创设尚品有限，跨界进入定制

家具销售领域，创立国内头家

数码化定制家具专卖店

创业板上市，进一步扩充产能，

扩大公司销售规模，加强营销

网络覆盖，公司迎来发展新阶

段1999年

2004年

2009年

2017年

李连柱 周淑毅 达晨财信 天津达晨 彭劲雄 李钜波 付建平 吴璟 公众持股

尚品宅配

圆方软件 佛山维尚 新居网 北京尚品 上海尚东 南京尚品 武汉尚品 厦门尚品 长春尚品 成都尚品 16个分公司

广州维意 北京维意 深圳维意 长沙维家意 济南维客意

24.00% 9.00% 11.25% 11.25% 8.91% 4.50% 4.50% 1.59% 25.00%

100%

100%
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利润增速达 80%以上，主要系由于 2016 年公司新开直营店较少，销售费
用增幅有所放缓，且新增直营店效益逐步释放所致。 

图表 7：尚品宅配近年营运表现  图表 8：尚品宅配近年盈利表现 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 毛利率水平同业领先，净利率仍有较大提升空间。公司目前毛利率水平为
46.19%，显著领先于同业可比公司。与其他三家公司相比，公司直营店占
比较高，直营店模式下，公司可以赚取以终端零售价格计价的收入，毛利
率相对经销模式下更高。除此之外，公司产品结构中包含有毛利率水平在
90%以上的软件产品，远高于家具行业的毛利水平。不过，由于公司直营
店占比较高，同时公司还正在持续加大直营店培育，部分新增店面效益尚
未显现，相对而言，公司销售费用占营收比例也更高，从而拖累了公司净
利水平。不过，从公司净利率水平变动趋势来看，未来随着公司新增直营
店面效益不断显现，公司净利率水平有望持续提升。 

图表 9：尚品宅配毛利率水平行业领先  图表 10：尚品宅配净利率水平仍有较大提升空间 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

行业具备多需求驱动因素，定制家具子行业成长性确定 

家具行业景气度逆势向上，行业具备强劲需求驱动 

 后地产周期效应有所弱化，行业景气度逆势向上。家具行业作为房地产业
下游行业，其景气度与商品房销售情况紧密相关，由于新房多采用预售方
式，因此家具行业属于“后地产周期”行业。去年下半年开始，全国 20 多
个城市陆续发布了新一轮房产调控措施，在地方密集调控政策的持续作用
下，房地产市场降温明显，家具行业由于作为后地产周期行业，因而行业
整体受到一定影响。不过，一方面，我国三四线房产市场去库存效果显著，
一定程度上刺激了家具消费，另一方面，消费升级、旧房装修等同样拉动
行业成长，因而我们认为，未来国内家具行业逆势上涨趋势或将延续。 
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图表 11：年初以来家具行业景气度逆势向上 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 旧房翻新与结婚生育潮保障行业中长期需求。根据行业一般规律，居住 5
年以上房屋即出现翻新需求，居住 10 年以上的房屋约有六成需要重装。从
时间节点上看，今年起旧房翻新的市场需求或将逐渐放量。此外，我国第
三次生育高峰期出生的人口已进入 25-35 岁婚育适龄阶段，在家具消费领
域，该年龄段人口相比 25 岁以下消费人群更具消费能力，相对 40 岁以上
人群更具消费活力，加之婚嫁需求也将进一步延展家具消费潜在需求。同
时，在生育潮及全面二孩政策催化下，改善性住房需求也将进一步扩容行
业消费空间。 

图表 12：2005 年开始我国商品房销售放量明显（单位：
百万平方米） 

 图表 13：我国历年人口出生率（%） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

定制家具—家具业确定性成长子行业，渗透成长空间巨大 

 传统上，我国消费者习惯于购置成品家具或打制家具，定制家具行业在刚
进入市场时渗透率比较低。后随着行业的发展，行业技术逐渐优化、行业
生产管理模式不断规范化，同时定制家具还能给消费者带来更多布局个性
化、空间高效化的体验感，消费者对于定制家具这一新兴行业的接受程度
不断增强，定制家具行业每年正以平均 25%的速度增长，部分企业增速甚
至超过了 50%。领先品牌在行业沉淀中，探索出高效规范的生产销售流程，
其中包括尚品宅配、索菲亚、好莱客和欧派等定制家具龙头企业凭借良好
的融资渠道，实现了快速扩张，规模优势明显。 

图表 14：定制家具企业市场竞争情况 

项目  欧派家居  索菲亚  好莱客  尚品宅配  

成立时间 1994 年 2003 年 2002 年 2004 年 
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实体店规模 
经销商 3,331 家，专卖

店 4,710 家 

专卖店超 2,500 家（包

括索菲亚及司米橱柜） 

经销商 1,000 家，专卖

店 1,300 家 

直营店 76 家，加盟店

1,081 家 

营收规模 

（2016 年末，亿元） 
71.34 45.30 14.33 40.26 

销售模式 经销商模式为主 

“ 经 销 商 专 卖店 ” 

为 主 的 形式，正在稳

步推进 O2O 计划 

经销商模式为主 

以直营、加盟店为实
体，新居网、微信公众

号为网络平台，组成 

O2O 立体营销网络 

产品类别 

整体厨柜、整体衣柜、
整体卫浴和定制木门等

定制化整体家居产品 

定制衣柜及其配件 整体衣柜产品 

定制衣柜、橱柜、书

柜、组合家具等全屋定

制家具产品及配套家居

产品 

生产技术 

以一个批次的生产容量

为单位，不限类型和尺

寸，为同批次板材制定

科学的裁板方案 

标准件批量化生产，非

标件柔性化生产 

将订单区分为标准件和

非标件进行加工 

前端设计方案确定时同

步生成后端加工信息，

标准件和非标件在同一

条流水线上加工 
 

来源：国金证券研究所 

 定制家具自 2000 年进入国内市场以来发展迅速，据前瞻产业研究院
《2016-2021 年中国家具行业市场需求预测与投资战略规划分析报告》显
示，随着定制家具在商品房及二手房装修的渗透率提升，定制家具将持续
成为家具行业中的细分成长性子行业，未来每年将保持 18%以上增速。定
制家具的兴起，最初主要集中在定制橱柜、定制衣柜等领域，随着家具企
业生产技术的提高和我国居民对家具消费理念的成熟，定制家具逐步拓展
到卧室、书房、客厅、餐厅以及厨房等全屋家具领域。 

 从定制家具具体品类上来看：根据 2016 年 5 月泛家居网发布的《2016 年
全屋定制程度调查报告》数据显示，2015 年我国定制橱柜市场约为 1,000
亿，定制衣柜为 500 亿左右。由于定制橱柜相较于定制衣柜更早进入定制
家具市场，该领域发展已趋向成熟。此外，橱柜通常仅限于厨房和部分客
厅空间，相对来说定制衣柜所占空间更大，客单价也更高，因此我们认为
未来定制衣柜市场规模增速将远高于定制橱柜。我们预计未来几年定制衣
柜增长中枢为 20%-30%，定制橱柜为 10%-15%左右。 

图表 15：定制家具行业市场规模测算 

 2015A 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 

家具行业产值（亿元）  7,872.5 8,559.5 9,287.1 10,057.9 10,852.5 11,698.9 

增速（%） 9.3 8.7 8.5 8.3 7.9 7.8 

定制家具行业        

渗透率（占家具行业） 20% 22% 24% 26% 28% 30% 

市场规模（亿元） 1,574.5 1,883.1 2,228.9 2,615.0 3,038.7 3,509.7 

增速（%）  19.60 18.36 17.33 16.20 15.50 

定制衣柜       

渗透率（占定制家具行业） 32% 35% 37% 38% 40% 42% 

市场规模（亿元） 503.8 659.1 824.7 993.7 1,215.5 1,474.1 

增速（%）  30.81 25.13 20.50 22.32 21.28 

定制橱柜       

渗透率（占定制家具行业） 63% 60% 58% 55% 52% 50% 

市场规模（亿元） 991.9 1,129.9 1,292.8 1,438.3 1,580.1 1,754.8 

增速（%）  13.90 14.42 11.26 9.86 11.06 

其他定制家具       

渗透率（占定制家具行业） 5% 5% 5% 7% 8% 8% 

市场规模（亿元） 78.7 94.2 111.4 183.1 243.1 280.8 

增速（%）  19.60 18.36 64.25 32.80 15.50 
 

来源：国金证券研究所 

尚品宅配：渠道竞争优势显著，构筑 C2B+O2O 新商业模式 

产能、渠道布局日臻完善，直营模式优势凸显 
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 产品端：公司主要产品及服务包括卧室、书房、儿童房、客厅、餐厅、厨
房等家居空间所需的衣柜、橱柜、书柜、电视柜、床等全屋板式定制家具
产品，沙发、床垫、饰品等配套家居产品，以及家居行业设计软件及信息
化整体解决方案。其中公司全屋板式定制家具拥有多个家具系列及品类数
量，在家居风格数量、家具系列数量、可定制家具范围上具有较强竞争力。  

图表 16：尚品宅配各类家具类产品展示 

全屋板式定制家具  

卧室 书房 青少年房 客餐厅 厨房 

     

配套家居产品  

沙发 茶几 餐桌椅 软床、床垫 厨电、龙头等 

     
 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 生产端：公司运用自主设计的软件及信息化技术对数控设备进行技术升级
改造，通过虚拟制造技术、订单处理中心对订单进行审核、拆单、排产，
将一定数量同类板材的订单合并成一个加工批次并形成加工、分拣、分包、
入库等指令，按照批次而不是按照订单组织生产，使公司实现了个性化大
规模定制的柔性化生产工艺。作为软件行业出身的家具公司，公司具有先
天的 IT 软件和互联网技术基因，公司已在业内树立了中国智造工业 4.0 示
范标杆。通过将机器人和来自客户、自动化物流系统的实时数据融合，公
司在只增加一倍人手的情况下，便将产量增加了 3 倍，生产率提高了 40%。  

图表 17：尚品宅配工业 4.0 生产制造 

 
来源：www.homekoo.com，国金证券研究所 

 品牌端：在较高产品质量及设计水平基础上，公司通过直营及加盟终端店
面渗透不断提升“尚品宅配”、“维意定制”的两大品牌的知名度和美誉度。
尤其在直营店模式下，通过在人流较大的市中心开设直营店面，树立良好
的品牌形象及高管理标准，配合聘请著名影视明星、加大线上引流等方式
加强品牌宣传，“尚品宅配”、“维意定制”的两大品牌已成为我国定制家具
领域的知名品牌，公司也获得多项业内品牌荣誉。 

图表 18：尚品宅配与维意定制双品牌运营 

双品牌  尚品宅配  维意定制  

日生产能力

提高
6-8倍

材料利用率

90%

以上

资金周转率

10次
以上
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门面风格  

  

设计形式  用色明丽 精致婉约 

家居风格  风格种类多，国内外均有涉及 偏向国外元素 

相同点  
产品质量与服务均有高度保障 

品牌均符合市场严格测评，符合行业高标准设计风格 
 

来源：www.homekoo.com，国金证券研究所 

 产能布局不断完善，IPO 项目进一步扩充产能。公司家具产品生产主要是
通过佛山维尚大规模定制的柔性化生产工艺来实现，佛山维尚具体负责
“尚品宅配”和“维意定制”两大品牌定制家具的制造，以及“维意定制”
品牌定制家具及配套家居产品的零售及批发。截至 2016 年底，公司定制
家具年产能规模约在 142 万件左右，鉴于公司连年攀升的产销率及日益突
出的产能瓶颈，公司正加速扩充产能布局。除了近年新投资建设的佛山维
尚三厂、新一厂、新二厂和五厂，公司此次 IPO 募投项目中的智能制造生
产线建设项目同样由佛山维尚实施，通过建设新的生产基地，购入新的生
产流水线，以进一步扩大生产规模。 

图表 19：尚品宅配近年产能及产销率情况  图表 20：智能制造生产线建设项目达产进度 

 

 
年份  项目阶段性目标  

2016 
完成项目的设计规划、厂房建设和装修工程、

设备购置 

2017 上半年 
完成项目的设备安装调试、人员招聘及培训、

试运行与验收 

2017 下半年 正式投入生产，预期释放新增产能 30% 

2018 正式投入生产，预期释放新增产能 80% 

2019 
完全达产，预期实现销售收入 330,739.25 万

元，可实现年均净利润 18,751.25 万元 
 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 巩固直营销售优势，经销模式未来发力空间大。公司采用直营店与加盟店
结合的方式布局线下渠道。直营店方面，公司通过在北京、上海、广州、
南京和佛山等重点城市的购物中心开设直营店，拉近公司与客户距离，提
升品牌价值，同时直营店能够为公司的前端销售提供更加有力的支持，从
而提升单店的销售效率、扩大单店销售规模。除了直营店布局，公司还在
一线城市以外的其他地区通过加盟方式进行市场开拓，加盟店收入也成为
了直营店之外，公司收入规模快速增长的拉动引擎。对比业内其他定制家
具品牌商，公司经销门店数量较低，未来公司经销渠道具有较大发力空间。  

95%

96%

97%

98%

99%

100%

101%

0

50

100

150

产能（万件，左轴） 产量（万件，左轴）

产销率（%，右轴）



公司研究 

- 13 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 21：尚品宅配全国线下门店布局情况 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 单店收入水平业内领先，直营店销售优势突出。与其他三家定制家具龙头
公司（索菲亚、好莱客、欧派家居）相比，公司各销售模式间占比更为均
衡，多年丰富的直营店销售管理经验也使得公司形成独特的直营销售优势，
公司直营模式实现的收入增长远高于同业公司。除了现有 76 家直营店，
IPO 募投项目中，公司还将新增 40 家直营店，以增强公司对核心销售市场
的覆盖能力和品牌影响力，未来随着公司新增直营店面效益进一步显现，
公司对应利润规模也将显著提升。另外，从单店收入水平来看，无论是直
营店模式还是加盟店模式，公司单店收入水平都领先于其他三家公司，我
们认为这主要是得益于公司强大全屋设计能力带动多品类销售，同时 O2O
引流也有效带动了门店收入增长。 

图表 22：尚品宅配直营店销售占比显著高于同业三家公司 

     

来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 23：尚品宅配直营单店收入（万元）具有绝对优势  图表 24：同业经销（加盟）店单店收入（万元）水平对
比 

 

 

 
来源：各公司公告，国金证券研究所  来源：各公司公告，国金证券研究所 

打造 C2B+O2O 经营范式，构建高度差异化竞争壁垒 

 传统行业转型升级典范：公司前身为圆方软件，2004 年，公司开启了家具
产品的定制化商业模式转型，从过去的软件销售变为家具生产与销售的
C2B 商业模式，并实现了商业模式的颠覆创新。2007 年开始，公司继续完
善数据库资源并加强软件系统研发，实现了整体家居解决方案的定制化。
公司通过将互联网、大数据、云计算与企业的设计、生产、销售等环节不
断融合，在中国家居业走出了一条 C2B+O2O 相结合的数据驱动运营的商
业转型典范。 

图表 25：尚品宅配商业模式转型 

 
来源：国金证券研究所 

 开创行业 C2B 商业模式，真正实现全屋个性化定制。设计端，公司运用多
年积累的“房型库”、“产品库”和“空间解决方案库”三大数据库，通过
云技术和大数据技术快速满足消费者个性化需求，同时利用 3D 虚拟现实
技术为消费者展示整体家居效果图，努力实现“所见即所得”的设计体验；
在生产端，公司利用生产管理系统实现工厂与销售设计端的互联，并依托
圆方软件的技术能力，通过将订单拆分成零部件，按照批次而不是按照订
单组织生产，运用自主设计的软件及信息化技术对数控设备持续进行技术
升级改造，使公司实现了大规模定制的柔性化生产方式，解决了定制家具
个性化与规模化生产矛盾的难题，最终实现公司按消费者需求组织生产的
C2B 商业模式。 
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图表 26：尚品宅配实现了全屋板式家具定制的 C2B 商业模式 

 
来源： www.homekoo.com，国金证券研究所 

 与其他传统定制家具企业不同，公司 C2B 模式的核心在于消费者需求驱动，
针对不同消费者个性化需求，可以通过大数据与云技术为消费者提供真正
的一体化全屋设计方案。事实上，领先于业内多家定制家具品牌，公司于
2004 年就已提出全屋定制概念，之后同时深耕设计、服务与生产能力，时
至今日，公司成为业内唯一真正能够完全实现全屋个性化定制的定制家具
品牌。公司通过个性化的需求来创造附加值，全屋定制做高客单价，改变
传统上成本与价格竞争手法，在同业中树立了独具优势的竞争壁垒。 

图表 27：尚品宅配 2004 年已开始深耕全屋定制领域  图表 28：尚品宅配客单价明显高于同业公司 

 

 

 
来源：国金证券研究所整理  来源：国金证券研究所整理 
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 O2O 平台有效引流，线上营销和线下销售强强联合。线下渠道端，公司已
建立起重点城市建立直营店+其他城市发展加盟店的渠道布局，无论从客单
价还是单店收入及坪效角度，公司都具备竞争优势。而从线上营销渠道来
看，公司竞争优势更加凸显。在丰富的互联网运营能力和经验基础上，
2007 年创设了新居网，从事“尚品宅配”和“维意定制”两大品牌的线上
营销。通过新居网 O2O 营销平台，公司能有效地将线上消费者引流至实体
店进行体验，并最终实现销售。同时，新居网将线上营销平台由 PC 端扩
展至移动端，其运营的“尚品宅配”微信粉丝超过 900 万，“维意定制”微
信粉丝超过 500 万，通过“吸附—圈养—回报”的运营逻辑，尚品宅配将
微信服务号变成一个粉丝集聚地。 

图表 29：尚品宅配旗下新居网互联网营销平台 

 
来源： www.homekoo.com，国金证券研究所 

图表 30：尚品宅配微信营销平台  图表 31：尚品宅配微信端“吸附—圈养—回报”运营逻
辑 

 

 

 

来源：微信客户端，国金证券研究所  来源：网易家居，国金证券研究所 
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 我们认为，公司 O2O 模式相较传统 O2O 模式优势在于：公司采用双品牌
运营，客户集聚效应更加明显；同时，公司 O2O 模式不仅仅局限于线上下
单线下发货，消费者还可通过线上指令同样获得免费上门量尺设计的服务，
这就解决了线上与线下团队融合的难题；公司 O2O 业务模式是建立在公司
C2B 商业模式之上，强大的设计、服务、制造能力是公司 O2O 模式成功
的前提。互联网营销平台与线下实体店强强结合的销售模式有效促进了公
司整体规模增长及品牌市占率的持续提升。此外，对于公司通过新居网运
营的网络商城和微信公众号 O2O 营销平台将线上客户引流至线下的部分，
公司会按照加盟商对终端客户的收款额计提 O2O 引流服务费，该部分业务
收入也为公司贡献了持续增长收入来源，同时 O2O 引流服务毛利水平较高，
对于公司来说是一项盈利性较好的业务。 

图表 32：O2O 引流服务收入持续增长  图表 33：O2O 引流服务毛利率水平较高 

 

 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

风险因素 

原材料价格波动风险 

 公司产品生产所需主要原材料包括中密度纤维板、铝型材、百叶板、五金
配件等，直接材料成本占比较高，主要原材料采购价格的波动，可能会影
响公司的经营业绩和盈利能力。 

市场竞争加剧风险 

 定制家具行业的快速发展吸引了较多传统成品家具厂商向全屋家具定制领
域转型，定制家具行业的竞争将可能因定制家具企业数量增加而进一步加
剧，这将可能对公司盈利水平造成不利影响。  

宏观经济波动风险 

 公司所属行业属于周期性行业，易受到经济增长周期性的影响，特别是房
地产行业波动的影响。如果经济出现较大波动，终端消费者将减少对民用
家具的需求，导致公司主要客户订单需求不稳定性增加，最终影响公司的
盈利水平。 

盈利预测 

关键假设 

 IPO 募投橱柜、衣柜和木门项目，2017-2019 年达产率分别为 30%、80%
和 100%。 

 2017-2018 年，公司新增旗舰店数量分别为 6 家和 4 家。 

 2017-2018 年，公司新增标准店数量分别为 13 家和 17 家。 

 客单价年均增长 5%。 

盈利预测 
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图表 34：尚品宅配盈利预测 

 
2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（万元） 191,223.8  308,773.1  402,600.2  529,509.9  688,157.8  886,108.1  

定制家具产品 154,903.0  239,998.0  327,757.0  442,472.0  584,063.0  759,281.9  

配套家居产品 27,578.0  56,523.0  59,150.0  68,022.5  80,266.6  96,319.9  

软件及技术服务 5,960.0  6,690.0  8,550.0  10,260.0  12,825.0  16,416.0  

O2O 引流服务 1,379.0  4,625.0  5,986.0  7,482.5  9,577.6  12,450.9  

其他 1,403.8  937.1  1,157.2  1,272.9  1,425.6  1,639.5  

       

营业成本（万元） 104,920.0  168,960.0  215,206.0  289,817.0  379,427.9  486,207.3  

定制家具产品 86,085.0  129,816.0  172,977.0  240,704.7  321,234.6  416,086.5  

配套家居产品 18,835.0  39,144.0  42,229.0  49,112.2  58,193.2  70,120.9  

软件及技术服务 293.0  319.0  405.0  533.5  705.4  935.7  

O2O 引流服务 156.0  542.0  880.0  1,122.4  1,455.8  1,929.9  

其他 139.3  141.6  149.4  190.9  216.7  254.1  

       

业务利润（万元） 86,303.8  139,813.1  187,394.2  239,692.9  308,729.9  399,900.8  

定制家具产品 68,818.0  110,182.0  154,780.0  201,767.2  262,828.3  343,195.4  

配套家居产品 8,743.0  17,379.0  16,921.0  18,910.3  22,073.3  26,199.0  

软件及技术服务 5,667.0  6,371.0  8,145.0  9,726.5  12,119.6  15,480.3  

O2O 引流服务 1,223.0  4,083.0  5,106.0  6,360.1  8,121.8  10,521.0  

其他 1,264.5  795.5  1,007.8  1,082.0  1,209.0  1,385.4  

       

毛利率（%） 45.1  45.3  46.5  45.3  44.9  45.1  

定制家具产品 44.4  45.9  47.2  45.6  45.0  45.2  

配套家居产品 31.7  30.7  28.6  27.8  27.5  27.2  

软件及技术服务 95.1  95.2  95.3  94.8  94.5  94.3  

O2O 引流服务 88.7  88.3  85.3  85.0  84.8  84.5  

其他 90.1  84.9  87.1  85.0  84.8  84.5  

       

增速（%） 73.9  61.5  30.4  31.5  30.0  28.8  

定制家具产品 59.8  54.9  36.6  35.0  32.0  30.0  

配套家居产品 111.9  105.0  4.6  15.0  18.0  20.0  

软件及技术服务 - 12.2  27.8  20.0  25.0  28.0  

O2O 引流服务 - 235.4  29.4  25.0  28.0  30.0  

其他 3.5  -33.2  23.5  10.0  12.0  15.0  

来源：Wind，国金证券研究所预测 

 基于以上假设，经模型测算得出公司 2017-2019 年净利润分别为
3.47/4.60/6.31 亿元，三年 CAGR 为 34.87%，全面摊薄后每股收益为
3.16/4.21/5.79 元/股。 
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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）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 1,912 3,088 4,026 5,295 6,882 8,861  货币资金 410 511 848 2,577 3,159 3,949 

增长率  61.5% 30.4% 31.5% 30.0% 28.8%  应收款项 29 36 31 75 97 125 

主营业务成本 -1,055 -1,700 -2,166 -2,917 -3,818 -4,893  存货  241 312 297 547 716 918 

%销售收入 55.2% 55.0% 53.8% 55.1% 55.5% 55.2%  其他流动资产 44 40 40 102 133 170 

毛利 857 1,388 1,860 2,378 3,064 3,968  流动资产 724 899 1,216 3,301 4,105 5,162 

%销售收入 44.8% 45.0% 46.2% 44.9% 44.5% 44.8%  %总资产 63.4% 56.4% 56.6% 79.2% 82.1% 84.9% 

营业税金及附加 -18 -28 -43 -57 -73 -93  长期投资 0 0 0 1 0 0 

%销售收入 0.9% 0.9% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1%  固定资产 232 466 749 804 847 880 

营业费用 -489 -925 -1,124 -1,472 -1,892 -2,419  %总资产 20.4% 29.2% 34.8% 19.3% 16.9% 14.5% 

%销售收入 25.6% 30.0% 27.9% 27.8% 27.5% 27.3%  无形资产 172 185 153 59 45 37 

管理费用 -200 -279 -372 -487 -626 -797  非流动资产 418 695 934 865 895 919 

%销售收入 10.5% 9.1% 9.2% 9.2% 9.1% 9.0%  %总资产 36.6% 43.6% 43.4% 20.8% 17.9% 15.1% 

息税前利润（EBIT） 150 156 320 362 472 658  资产总计 1,142 1,595 2,150 4,166 5,000 6,081 

%销售收入 7.8% 5.0% 7.9% 6.8% 6.9% 7.4%  短期借款 0 0 0 0 0 0 

财务费用 -1 -3 -3 35 59 73  应付款项 622 927 1,235 1,503 1,957 2,516 

%销售收入 0.1% 0.1% 0.1% -0.7% -0.9% -0.8%  其他流动负债 47 56 80 219 289 385 

资产减值损失 -1 -3 -5 0 0 0  流动负债 669 983 1,315 1,723 2,246 2,901 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 1 

投资收益 2 3 3 3 3 3  其他长期负债 1 1 0 0 0 0 

%税前利润 1.4% 1.6% 0.8% 0.6% 0.5% 0.3%  负债  671 984 1,316 1,723 2,246 2,902 

营业利润 149 153 315 400 533 734  普通股股东权益 471 611 834 2,438 2,742 3,161 

营业利润率 7.8% 5.0% 7.8% 7.5% 7.7% 8.3%  少数股东权益 0 0 0 6 12 18 

营业外收支 13 9 7 8 8 9  负债股东权益合计 1,142 1,595 2,150 4,166 5,000 6,081 

税前利润 162 162 322 408 542 742         

利润率 8.5% 5.2% 8.0% 7.7% 7.9% 8.4%  比率分析       

所得税 -32 -22 -66 -61 -81 -111   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 19.9% 13.8% 20.5% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 130 140 256 347 460 631  每股收益 1.61 1.72 3.15 3.16 4.21 5.79 

少数股东损益 0 0 0 6 6 6  每股净资产 5.82 7.54 10.30 22.57 25.39 29.27 

归属于母公司的净利润 130 140 256 341 454 625  每股经营现金净流 5.14 5.62 8.86 3.90 7.87 10.22 

净利率 6.8% 4.5% 6.3% 6.4% 6.6% 7.1%  每股股利 0.00 0.00 0.00 1.04 1.39 1.91 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 27.61% 22.84% 30.62% 13.98% 16.57% 19.77% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 11.40% 8.75% 11.88% 8.18% 9.09% 10.28% 

净利润 130 140 256 347 460 631  投入资本收益率 25.38% 21.94% 30.47% 12.59% 14.56% 17.59% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 43 79 96 127 138 151  主营业务收入增长率 62.72% 61.47% 30.39% 31.52% 29.96% 28.77% 

非经营收益 -6 -20 4 7 -11 -11  EBIT增长率 7.92% 3.94% 105.59% 13.15% 30.33% 39.47% 

营运资金变动 249 257 362 -61 263 333  净利润增长率 11.39% 7.23% 83.12% 33.37% 33.34% 37.50% 

经营活动现金净流 416 455 718 421 850 1,104  总资产增长率 65.57% 39.65% 34.83% 93.78% 20.01% 21.62% 

资本开支 -250 -353 -351 -69 -158 -167  资产管理能力       

投资 0 0 0 -1 0 0  应收账款周转天数 1 0 0 1 1 1 

其他 2 -7 12 3 3 3  存货周转天数 75 59 51 68 68 68 

投资活动现金净流 -247 -360 -340 -68 -156 -164  应付账款周转天数 39 45 54 42 42 42 

股权募资 0 0 0 1,375 0 0  固定资产周转天数 44 34 66 54 43 35 

债权募资 0 0 0 0 0 1  偿债能力       

其他 0 -5 -32 0 -112 -150  净负债/股东权益 -87.09% -83.65% -101.64% -105.44% -114.68% -124.21% 

筹资活动现金净流 0 -5 -32 1,375 -112 -149  EBIT利息保障倍数 106.5 60.5 108.4 -10.3 -8.0 -9.0 

现金净流量 169 90 346 1,729 582 790  资产负债率 58.73% 61.69% 61.19% 41.34% 44.91% 47.72%   
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 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

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 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

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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