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公司上市以来股价表现 

 
 
市场数据：2018 年 4月 16日 

收盘价（元） 207.29 

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） 229 

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】尚品首家 C店在沪开业，开启新零售生活方式品牌体验模式 

 4月 14日，尚品宅配第一家倡导“慢生活体验”的“超集店”（简

称 C店）在上海绿地缤纷城正式开幕。3212㎡的生活方式体验中心，

除了公司自身的家居产品体验，更集聚了包括 12 HOURS COFFEE、

PHOENIX、泰笛、友宝、永乐生活电器在内的多个品牌，将吃、喝、

玩、乐的多元生活融于一体。未来，公司超集“C 店”还将陆续在北

京、深圳、广州等一线城市开幕。 

【点评】 

 C 店模式是聚拢零售客流量的法宝，将家居与吃喝玩乐多元消费体

验融为一体，且在丰富性方面已超越宜家卖场。家居行业集中度低，

在地产下行、竞争加剧的背景下，终端流量获取能力是定制家具企业

提升市占率、突出重围的关键。由于家具属于高价格、低频次消费，

相比吃喝玩乐偏冷门，自然客流量天生不高，且受地产后周期影响较

大。尚品宅配 C店首次利用多重业态的集合经营，将店铺区域划分成

慢生活体验区、亲子玩乐区、家居体验区等多个区域，同步引进咖啡、

花艺、手作、无人零售、电器服务等特色品牌，包揽消费者“一日生

活圈”中的各个方面——C 店集合多品牌、多元消费体验的模式，让

选购家居与娱乐休闲实现 360°无缝衔接,预期将吸引更多消费者进

店，其中也包括暂时没有家装需求的消费者，在最大化获取目标客户

的同时，还能够创造和激发购买欲望和搭配灵感，从而有效培养和转

化潜在客户。 

 C店模式可提升消费者重复进店率和品牌粘性。C店用“Collection”

的集合模式，诠释“家居、时尚、艺术、社交”共为一体的慢生活体

验，消费者得到愉悦放松的沉浸式体验，且由于引进多种多样的高频

次、偏身心娱乐的消费，预期消费者在店时长、重复进店率、客户回

头率和粘性会得到增强，而口碑效应也会不断带动新增流量进场。 

 C 店模式优化家居购物体验感和决策程序，最终可提高成交率。没

有天花乱坠的销售话术在耳边萦绕，C 店以可见可触、丰富多样的体

验式营销场景，让消费者自己在闲逛中通过视觉、试用、互动参与来
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 零距离感受品牌的实力和优势，比单纯的灌输式营销更具有说服力和 

主动性。同时，在店享受其他消费活动的过程，其实也是充分给予消

费者思考决策的时间和空间，预期最终可提高客户转化率和成交率。 

 以超大面积、全屋空间定制为主的 C 店模式将有效提高客单价。C

店以居住空间为展示单位，强化全屋定制，为家居消费者提供一站式

购物平台、一站式解决方案和一站式服务，预期单客户的家具购买数

量和品类会进一步增加，还将提高配套家居用品销量（如逛宜家总会

随手买一两件爱不释手的家居饰品等小件），预期在全屋引导、非板

式家具销售方面会有更加显著的成效。 

 C 店本身是非常有效的品牌营销和公关，不仅能够直观生动地传递

品牌理念、文化和情感内涵，而且用心打造的“消费者之家”可以塑

造品牌好感度和信任度。我国家具行业一直以来存在的问题就是市场

极度散乱、商家鱼龙混杂，且由于家具的高价格属性导致消费者购买

决策慎重，因此消费者对品牌的好感度和信任度至关重要，C 店的文

化和情感属性将为品牌形象加分，预期未来投入产出比、影响力会大

幅高于传统直营店（辐射效应）。 

 渠道创新生根开花，2017年 Shopping Mall 店、O2O引流贡献加大，

预期 C店模式将再次引领家居行业的商业模式进化方向。2013年，公

司在渠道布局上深入研究了当代消费者的行为和习惯，将专卖店从家

居卖场向购物中心和写字楼进行转移，从而开创了代表购物中心渠道

的“SM店”模式以及代表写字楼渠道的“O店”模式。目前，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%。 

 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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图 1：尚品宅配 C 店的 12 HOURS 咖啡 图 2：尚品宅配 C 店的泰笛花艺 

  

资料来源：山西证券研究所、尚品宅配官方微信公众号 资料来源：山西证券研究所、尚品宅配官方微信公众号 

 

图 3：尚品宅配 C 店的友宝 图 4：尚品宅配 C 店的娱乐体验 

  

资料来源：山西证券研究所、尚品宅配官方微信公众号 资料来源：山西证券研究所、尚品宅配官方微信公众号 

 

 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 

《尚品宅配 2017年报点评：加盟渠道、全屋定制火力全开，单季度增速环比继续提升》2018-04-10 

  

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） 
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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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