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[Table_Main] 
加盟模式快速扩张，全屋定制龙头渐入佳境 

增持(维持) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 
2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 4,026.00  5,676.00  7,609.81  10,188.73  

同比（%）  40.98 34.07 33.89 

净利润（百万元） 255.51  340.47  449.27  580.89  

同比（%）  33.25  31.95  29.30  

毛利率（%） 46.19 45.90 45.81 45.60 

ROE（%） 35.36 21.13 17.34 18.96 

每股收益（元）  3.15   3.15   4.16   5.38  

P/E  57.10   42.85   32.47   25.12  

P/B  17.49   6.11   5.22   4.38  
 

投资要点 

 

 公司发布 2017 半年报业绩：报告期内，公司实现营业收入 21.45 亿元，

同比增长 30.33%；归母净利润 6587 万元，同比增长 127.14%；扣非净利

润 5870 万元，同比增长 102.78%。其中，Q1、Q2 单季度实现营业收入 7.94

亿、13.51 亿，同比增长 27.65%、31.96%；归母净利润-4700 万、1.12 亿，

一季度同比减亏 23.04%、二季度同比增长 25.62%。同时，公司预计 Q3 单

季净利润增速 30%-60%，前三季度净利润合计同比增长 53.79%-76.44%为

1.82 亿-2.09 亿。  

 加盟店快速覆盖，直营店稳步推进，渠道充分下沉：报告期内，公司加

盟店合计营收 10.61 亿（占比 49.5%），同比增长 31.51%；直营店合计营收

9.78 亿（占比 45.6%），同比增长 26.95%。就开店情况来看，截至 2016 年

6 月底，公司加盟店总数达 1281 家，较去年年底净增 200 家；直营店 79

家，上半年仅新开 3 家，直营收入驱动来自于同店增长。公司上半年加盟

收入增速高于直营，且加盟店开店节奏加快，印证公司未来重点拓展加盟

模式的战略思路。在上半年新开的加盟店中，公司在四五线城市开店数量

占比达约七成。截至报告期末，公司加盟门店数量一二线城市占比 17%，

三四五线城市占比 83%；加盟收入一二线城市占比 34%，三四五线城市占

比 66%；加盟渠道进行了充分下沉，渠道全布局有利于公司享受三四线城

市的地产红利，同时带动上半年客户数量同比增长 35.51%。 

 定制家具高速成长，O2O 引流规模持续扩张：分产品来看，公司上半年

定制家具营收 17.69 亿（占比 82.5%），同比增长 35.61%；配套家居 2.70

亿（占比 12.6%），同比减少 1%；软件及技术服务 4836 万，同比增长 33.32%；

O2O 引流服务 4316 万，同比增长 60.19%。期间，公司持续对衣柜款式、设

计、报价模式进行优化，衣柜下单套数同增 55%，营收同增 49%；厨房部分

积极开拓新品及提升厨电配套率，厨柜一季度营收同增 29%，二季度同增

41%；由此定制家具得以保持高速成长。配套家居一季度表现平淡，公司随

后推出“宅配优选”“维意甄选”等套餐丰富产品品类，二季度起配套家

居营收增速环比好转，预计下半年将对收入增长有所贡献。此外，公司上

半年通过自有线上平台新居网进行O2O充分互动，向加盟商引流规模扩大，

O2O 引流服务费同比实现大增约 60%。 

 综合毛利率小幅下滑，期间费用率管控良好，综合净利率略有提升：期

间公司销售毛利率 45.5%，较 2016 年同期下降 0.61pct；其中定制家具毛

利率同减 2.09pct，预计主要系加盟渠道收入占比相对上升、一口价衣柜

等推 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                135.09 

一年最低/最高价 65.22/201.0

0 市净率（倍）                 6.40 

流通 A 股市值

（百万元）      

3647 

基础数据  

每股净资产（元）                21.12 

资本负债率（%）                37.47 

总股本（百万股）              108.00 

流通 A 股（百万

股）            

27.00 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 尚品宅配：发布股权激励预

案，绑定核心利益，提振市

场信心-20170518 

2． 上半年业绩预增 70%-

100%，加盟渠道布局渐入佳

境-20170619 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

等推广让利消费者所致。报告期内，公司三费率合计 40.81%，同比下滑 2.08pct。其中，由于公司直营店开店

节奏放缓，折旧摊销同比减少、装修办公等费用有所节约，销售费用率 31.22%（-1.71pct）；管理费用率

9.67%（-0.23pct）；财务费用率-0.08%（-0.14pct）。总体来看，公司在费用率大幅节约的背景下，销售净利

率达 3.07%，较去年同期增长 1.31pct。 

 经营性现金流向好，预收款收入占比较高：报告期内，公司经营性现金流净额 2.27 亿，同比增长 21.45%，和

公司营收增速基本匹配。资产周转情况来看，公司存货周转天数为 43.48 天，较去年同期下降 14.36 天；应收账

款周转天数 0.26 天，周转效率极高。截至报告期末，公司预收款达 8.31 亿元，较去年同期继续增长 24.03%，收

入占比高达 38.7%（去年同期为 40.7%），大幅高于行业平均（索菲亚中报预收款的收入占比为 18%）。我们认为，

随着后期随着尚品加盟占比变大，直营业务进入收获期，公司在预收款一项将逐渐趋于合理。在预售款缩窄的过

程中，公司的收入和净利润释放将蓄力待发，而对应尚品实际盈利情况和增速或将略高于市场预期。 

 全屋定制模式先行，生产效率进一步提升：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。报告期内，公司推行“云渲染平台”“美

家 plus”“云设计平台”等技术服务，通过技术改造提升生产线自动化程度，进一步提高设计师的服务效率。此

外，公司具备大规模柔性生产制造能力的智能制造生产线建设项目逐步投产，在突破未来 2-3 年产能瓶颈的同

时，公司工人单位时间人均产出也提升 15%。 

 投资建议：作为国内首创全屋定制的龙头企业，依托于圆方软件系统和大数据技术基因，公司在品牌和渠道上

均具备了一定先发优势，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以及直营店预收款回归合理

水平后收入和利润的有效释放。基于定制行业向好，公司基本面优异，预计公司 17、18 年归母净利润 3.40 亿、

4.49 亿，当前市值对应 2017、18 年 PE 约 43、32 倍，对应 EPS3.15、4.16 元，维持“增持”评级。 

 风险提示：开店节奏未达预期，房地产下行。 
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F 

尚品宅配三大财务预测表 

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 1,215.81  2,159.76  2,793.46  3,632.16    营业收入 4,026.00  5,676.00  7,609.81  10,188.73  

 货币资金 848.02  1,747.18  2,157.66  2,863.06    营业成本 2,166.40  3,070.57  4,123.61  5,542.72  

  应收款项 2.50  13.26  7.88  20.43    营业税金及附加 43.31  59.60  79.90  106.98  

  存货 296.77  300.28  501.53  576.22    销售费用 1,124.43  1,614.25  2,164.23  2,897.67  

  其他 68.52  99.04  126.39  172.45    管理费用 371.84  505.73  678.03  907.82  

非流动资产 934.15  1,734.70  2,079.55  2,427.36    财务费用 2.95  4.16  5.58  7.47  

  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  1,045.44  1,203.68    其他 0.00  (2.05) (2.12) (0.07) 

  无形资产 79.80  550.00  550.00  550.00    营业利润 314.56  421.23  558.07  723.63  

  其他 126.00  297.69  484.11  673.67    营业外净收支 6.95  7.04  7.04  7.04  

资产总计 2,149.97  3,894.46  4,873.01  6,059.52    利润总额 321.51  428.27  565.11  730.67  

流动负债 1,315.29  1,505.80  2,078.11  2,726.72    所得税费用 66.00  87.80  115.85  149.79  

  短期借款 
                  

-    

                  

-    

                  

-    

                  

-    
  少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

  应付账款 383.31  469.63  675.82  863.83    
归属母公司净利

润 
255.51  340.47  449.27  580.89  

 预收账款 769.51  807.16  1,095.29  1,451.89    EBIT 363.33  485.44  643.94  840.51  

  其他 162.47  229.01  307.00  411.01    EBITDA 408.43  560.55  719.27  916.03  

非流动负债 0.34  0.48  0.64  0.86              

  长期借款 
                  

-    

                  

-    

                  

-    

                  

-    
  

重要财务与估值

指标 
2016 2017E 2018E 2019E 

  其他 0.34  0.48  0.64  0.86    每股收益(元) 3.15  3.15  4.16  5.38  

负债总计 1,315.62  1,506.27  2,078.75  2,727.58    每股净资产(元) 10.30  22.11  25.87  30.85  

  少数股东权益 
                  

-    

                  

-    

                  

-    

                  

-    
  

发行在外股份

(百万股） 
81 108 108 108 

  归属母公司股东权益 834.34  2,388.19  2,794.25  3,331.94    ROIC(%) 34.61% 16.16% 18.32% 20.05% 

负债和股东权益总计 2,149.97  3,894.46  4,873.01  6,059.52    ROE(%) 35.36% 21.13% 17.34% 18.96% 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 46.19% 45.90% 45.81% 45.60% 

经营活动现金流净额 717.87  652.72  966.46  1303.24    EBIT Margin(%) 9.02% 8.55% 8.46% 8.25% 

投资活动现金流净额 (339.69) (316.96) (455.14) (593.32)   销售净利率(%) 6.35% 6.00% 5.90% 5.70% 

筹资活动现金流净额 (32.00) (43.20) (43.20) (43.20)   资产负债率(%) 61.19% 38.68% 42.66% 45.01% 

现金净增加额 346.17  899.16  410.49  705.40    收入增长率(%) 30.39% 40.98% 34.07% 33.89% 

折旧与摊销 45.10  75.11  75.34  75.51    
净利润增长率

(%) 
83.12% 33.25% 31.95% 29.30% 

资本开支 351.55  348.85  505.85  662.85    P/E 57.10  42.85  32.47  25.12  

营运资本变动 362.36  159.12  343.88  528.07    P/B 17.49  6.11  5.22  4.38  

企业自由现金流 1047.75  969.00  1437.00  1934.64    EV/EBITDA 35.72  26.03  20.28  15.93  

数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所
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