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市场数据：2018 年 4月 10日 

收盘价（元） 200.07 

年内最高/最低（元） 217.60/155 

流通 A股/总股本（亿） 0.37/1.10 

总市值（亿元） 221 

流通 A股市值（亿元） 70 

 
基础数据：2017 年 12月 31 日 

基本每股收益 3.71 

摊薄每股收益 3.71 

每股净资产（元） 23.73 

净资产收益率 22.01 
 

【事件】公司发布 2017 年报、2018 一季度业绩预告 

 2017年业绩略超预期，2018Q1减亏 25%-35%。公司发布 17年年报：

报告期内实现营业收入 53.23 亿元，同比增长 32.23%；归母净利润

3.80亿元，同比增长 48.74%；扣非净利润 3.35亿元，同比增长 31.04%。

同时公司发布 2018Q1 业绩预告，归母净利润预亏 3,027.14 万元

-3,492.86万元，同比去年减亏 1164.28-1630 万元。 

 不畏地产“寒冬”，单季度营收增速持续加快。公司 2017Q1-Q4单

季度营业收入同比增速分别为 27.65%/31.96%/32.61%/34.32%，环比

分别提升 4.31%/0.66%/1.71%；公司预计 2018Q1营业收入比上年同期

增长约 35%-40%，营收增速环比 2017Q4继续提升。公司有效抵御地产

下行影响，呈现出较强的逆周期增长能力。 

【点评】 

 毛利率结构性下降，净利率、费用率有所改善。公司加盟店、直营

店的毛利率约为 30%、60%，由于 2017 年加盟店扩张迅速，叠加原材

料成本上涨因素，公司毛利率下降 1.08%至 45.11%，净利率提升 0.79%

至 7.14%。公司费用率优化明显，销售费用率、管理费用率和财务费

用率分别下降 0.12%、0.44%和 0.11%。 

 加盟渠道增速亮眼，直营店效稳步释放。（1）截至 2017 年 12 月

底，公司加盟店总数已达 1557 个（含在装修的店面），全年净增加

476家，目前一二线城市、三四五线城市加盟门店数占比分别为 19%、

81%，17年新增店铺超过七成开在四五线城市，2017年公司对加盟店

实现主营业务收入约 27 亿元，同比增长约 41%。（2）截至 2017 年

12 月底，公司直营店总数已达 85 家，全年净增加 9 家，直营店实现

主营业务收入约 23亿元，同比增长约 21%，主要来源于原有直营店的

效益释放。2017 年总客户数约 34.6 万，其中：加盟渠道增长 37%，

直营渠道增长 23%。 

 发力全屋定制，衣柜、厨房和客餐厅配套品收入大幅提升。（1）

公司持续完善一口价衣柜，2017年衣柜销售套数同比增长 58%。（2）

全年致力于新一代定制升级厨房空间研究，发布 6款生活化厨房新品
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 系列，2017年厨房销售业绩增长 37%，厨房配套电器同比增长增幅达

74%。（3）下半年开始，公司全面发力客餐厅宅配配套产品，推出“宅

配优选”、“维意甄选”系列套餐产品，“518 智享套餐”市场反馈

较好，有效提升客单价，推动家居配套业务全年实现营收 7.85亿元，

同比去年增长 33%，三四季度增速分别达到 37%、85%。 

 创新模式生根开花，购物中心店、O2O引流贡献加大。截至 2017年

12 月 31 日，公司已有购物中心店铺 886 家（含正在装修的店铺），

加盟店中购物中心店已达 823家（含正在装修的店铺），在一线至五

线城市的加盟店中，Shopping mall店数量占比分别为 82%、79%、73%、

55%、32%。加盟商 SM店运营能力日趋成熟，根据 2017年内实际运营

满一年的加盟店测算，两者平均单店年销售额的水平为 660万 vs 380

万。直营店中购物中心店已达 63 家，O 店达 15 家，单店收入方面，

直营的 SM 店约 1800-2000 万 ，O 店约 8000 万-1 亿元，遥遥领先于

其他类型门店。2017 年公司实现 O2O 引流服务收入 1.09 亿元，同比

增长 82%。 

 产能扩张支撑未来需求，柔性化生产效率持续提升。（1）截止 2017

年年底，公司五厂已达到设计产能的 65%，基本解决了公司 2018年产

能瓶颈，通过设立西南研发生产基地和无锡生产基地，未来将形成华

南、华东、西南三足鼎立局面。（2）公司加大研发投入（2017 YOY=40%），

进一步提高定制家具的智能化和自动化，对传统人工的依赖逐渐降

低。公司人均效率比 2016年提高 11%，衣柜订单实现了 60%的自动拆

单率，系统柜订单实现了 30%的自动拆单率。公司工艺部人数比 2016

年减少，但全年人均订单受理效率提高约 35%。 

 HOMKOO 整装云招商顺利，信心充足、蓄势待发。整装云凭借软硬装

一体化设计销售的协同整合能力，可有效赋能家装企业解决消费者痛

点，也为公司打通更为前端的整装流量入口。目前整装云签约会员企

业已经超过 200个，广州、成都的自营整装业务也开始运营，销售拓

展顺利，客单值、转化率等数据大幅好于定制家具业务。 

 盈利预测、估值分析和投资建议：公司是行业内最早从事全屋定制

的企业，全屋整合能力和经验领先于竞争对手，近年来诸多创新商业

逻辑的正确性逐一在业绩上得到验证。基于上述，我们看好公司对于

商业模式的创新探索和变现能力，看好公司的长期成长性，预计公司 

2018-2020 年实现归母公司净利润为 5.42、7.45、9.87 亿元，同比

增长 42.7%、37.3%、32.6%，对应 EPS 为 4.91、6.74、8.94 元，PE

为 40.5、29.5、22.2倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：宏观经济增长不及预期；地产调控政策风险；市场推广

不达预期；原材料价格上涨等。 
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 相关报告： 

《尚品宅配公司深度报告：创新不止，脚步坚实——蓄势待发的全屋定制领军者》2018-01-24 

《尚品宅配 2017年业绩快报点评：单季度增速环比持续提升，看好公司长期成长性》2018-02-28 

  

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E

营业收入（百万元） 4,026.0  5,323.4  7,239.9  9,556.7  12,232.5  

同比增长 30.4% 32.2% 36.0% 32.0% 28.0%

归母净利润（百万元） 255.5      380.0      542.4      744.6      987.0        

同比增长 83.1% 48.7% 42.7% 37.3% 32.6%

每股收益（元） 3.15 3.44 4.91 6.74 8.94

PE 63.05 57.77 40.48 29.49 22.25

PB 19.31 8.38 4.52 3.92 3.39
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附：公司财务预测表（单位：百万元） 

 



 

请务必阅读正文之后的特别声明部分 

投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报告中的信

息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容
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期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持
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