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[Table_Title]  

流量、信息化构筑坚实壁垒，整装云引领尚品蓄势腾飞 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 尚品宅配业绩表现优异，加盟渠道扩张释放增长潜力。营业收入快
速增长， 2017 年实现营业收入 53.23 亿元，同比增长 32.23%，2012-2017

年 CAGR 为 48.31%；归母净利润 3.80 亿元，同比增长 48.74%。公司综
合毛利率 45.11%，净利率 7.14%，高毛利率低净利率源于直营渠道占比
高，加盟渠道开始加速扩张，门店盈利潜力将释放，看好未来业绩增长。 

公司综合优势独特，具备核心竞争力：（1）互联网跨界而来，更加
注重打造极致用户体验和服务；（2）基于圆方软件优势，实现工业化和
信息化深度融合打通定制家具前中后端，控本增效能力突出；（3）开设
SM 店与 O/C 店，创新渠道布局挖掘潜在客户，实现单店收入快速增长，
提升品牌曝光度和影响力；（4）较早培育的新居网线上商场具备强大导
流能力，难以被复制，是构筑 O2O 立体营销模式的核心。 

整装云切入家装业务，S2B2C 赋能平台打开未来估值空间。一站式
整装是未来家装行业发展趋势，整装云系统与供应链赋能家装各环节，打
通定制家具和装修的流量入口，输出二者融合的商业模式。供应链 F2C

直采统一配送，同时输出定制家具及配套品。目前，成都、广州和佛山三
地已布局自营整装，先行切入家装业务，作为未来招商入口，当前招商正
稳步推进，整装云未来业绩空间广阔。  

我们将整装云和酷家乐的“到店购”模式进行了对比，认为短期内两
者并举发展是大概率事件，但中长期看，尚品的整装云模式更能够让设计
师回归设计本质，而家装公司回归家装本质，行业长期趋势不可逆。 

公司整装云招商正逐步推进，目前平均每个月增加会员单位 100 家以
上，截至 18 年 3 月底已有约 260 家商家加盟合作。公司 2018 年目标招商
1000 家以上，若单个会员 18 年全年平均下单金额达到 50 万元，则整装
云主辅材业务收入有望突破 5 亿元。目前，业内注册等级的装修企业数大
约 17 万家，远期来看，我们保守假设未来将有 10%的中小家装公司对接
整装云服务，即未来整装云招商约有 1.7 万家。假设（1）中小家装公司
年均接单量为 100 个，其中 60%通过整装云下单；（2）整装云可取得客
单值 10 万；整装云营收规模或可达 1020 亿元。公司未来将有望从家居
品牌商转向平台商，估值空间将彻底打开。 

我们预计尚品宅配 2018-2020 年 EPS 分别为 5.32 元、8.50 元、12.78

元，当前股价对应 2018-2020 年 PE 分别 42X、26X 和 17X，维持“买入”
评级。 

投资风险：地产政策调控，原材料价格上涨，渠道扩张不及预期 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 5323 7748 11208 14548 

（+/-%） 32.22 45.56 44.66 29.80 

净利润(百万元） 380 587 938 1410 

（+/-%） 48.74 54.43 59.80 50.40 

摊薄每股收益(元) 3.71 5.32 8.50 12.78 

市盈率(PE) 42.59 41.94 26.25 17.45 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 199/67 

总市值/流通(百万元) 44,311/14,931 

12 个月最高/最低(元) 227.98/120.00 
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1、 尚品宅配：互联网跨界而来，全屋定制先行者 

1.1 互联网背景深厚，注重极致用户体验 

尚品宅配主打“C2B+O2O”商业模式，旗下拥有“尚品宅配”和“维意定制”两大品牌。主要经营

的产品为全屋板式家具及配套家居产品，同时向家居企业提供设计软件及信息化整体解决方案。尚品以

圆方软件作为基础，利用大数据等信息化工具实现大规模定制生产，建立起以消费者为主导的 C2B 定制

家具商业模式；依托新居网等线上渠道引流，实现 O2O 运营。 

图表 1：公司业务关系 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 

尚品宅配由软件起家跨界定制家居，是具备深厚互联网背景的定制家具企业。公司的前身是圆方软

件，通过不断跨界转型逐渐布局家居行业的销售、生产等领域，并且通过整装云切入赋能家装领域，业

务不断升级。公司发展大致可分为四个阶段： 

 软件起家：1999 年创始人李连柱和周淑毅共同创立了圆方软件，涉足家居设计软件的研发；

2000 年二人共同创立了家居门户网站 72home.com，是尚品的互联网背景基础。 

 跨界定制家居：2004 年广州尚品有限注册成立，是尚品宅配的前身，开始跨界进入定制家居

销售领域；2006 年李连柱和周淑毅创设佛山维尚，跨界进入定制家居生产领域，并且通过自

有信息化技术改造了传统生产模式。 

 综合家居布局：2007 年创建新居网，转型家居用品团购业务；2009 年新居网战略转型为公司

自有品牌垂直电商运营平台；同年以尚品有限为基础，将圆方软件、新居网和佛山维意进行股

权重组。 

 实现“C2B+O2O”模式，上市深化业务布局：2012 年正式成立了尚品宅配并于 2015 年布局全

国 11 个城市；2016 年实现定制家具“C2B+O2O”商业模式；2017 年挂牌上市并同年推出整装
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云开始切入家装领域，业务布局再深化。 

图表 2：公司发展历程 

1999年李连柱、周淑毅创
立“圆方软件”

2000年二人创建家居行业
门户网站72home.com

2004年跨界进入定制家具销
售领域，创设尚品有限

2006年创设佛山维尚，跨界
进入定制家具生产领域，以
信息化技术改造传统模式

2007年创建新居网，转型家
居用品团购业务

2009年新居网转型为公司自
有品牌垂直电商平台；圆方、
新居网、佛山维意股权重组

2012年设立尚品宅配

2016实现“C2B+O2O”商业
模式

2017年深交所上市；10月
推出“整装云”切入家装
赋能平台

软件起家

跨界定制家居

综合性家居布局

实现“C2B+O2O”
上市深化布局

1999~2003年 2004~2006年 2007~2011年 2012年至今
 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 

尚品宅配注重打造极致用户体验，率先在业内推出“5大免费服务”推动行业服务升级。定制家具

涉及上门量尺、设计等诸多环节，不少品牌对这些服务收费。作为互联网背景的家居企业，尚品更加关

注用户体验，率先推出免费上门量尺、出设计图、报价、送货安装和保修五大免费服务。消费者在新居

网咨询，免费量尺不需缴纳定金。前端免费服务可以吸引潜在客户，使家居的低频消费变成高频的沟通

体验过程，提高签单率，尚品宅配借助免费思维在家居业快速崛起。 

图表 3：尚品宅配注重打造极致用户体验 

高效互动设计
云设计平台快速匹配需

求，互动参与设计

五大免费服务
免费上门量尺、设计、
报价、送装和保修。

全程网络跟踪
条形码化生产系统，
自助查询跟踪配送
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资料来源：公司资料，太平洋证券研究院 

此外，在设计配送等环节也考虑到客户体验的细节。独有的设计云平台，快速匹配房型数据与需求，

最大程度提升了设计师的工作效率和质量，减少客户等待时间。从生产到配送安装环节，尚品通过信息

化实现全程条码跟踪，让消费者随时获取订单信息，使定制流程实现透明高效，提升客户消费体验。极

致用户体验使签单成功率大大提升，建立良好口碑，定制业务得以快速成长。 

1.2 深耕全屋定制锁定高客单值，单店收入实现快速增长 

定制家具消费理念日渐普及，全屋定制是家具行业发展方向。定制家具最早集中于定制衣柜、橱

柜等领域，随着 80、90 后新生代成为消费主力，以及住房成本高导致中小户型比例提升，消费者对房

屋空间利用率提出更高要求，个性化定制需求与日俱增。全屋定制使家居消费更加便捷，不仅最大程

度提升空间利用率还能获得一站式全屋方案；对企业而言 C2B 模式按需生产避免生产过剩，利于提升

客单价，全屋定制是未来家居消费的发展方向。 

尚品最早开创全屋家居定制，深耕全屋多年，全品类齐发展提供一站式家居解决方案。在定制家

具行业，大多数企业均是从单一品类定制起步逐渐扩张品类，如索菲亚从定制衣柜发展，欧派从定制

橱柜逐步扩张。不同于通过单一品类扩张发展，尚品从一开始就确立全屋定制的发展方向，经营品类

覆盖板式定制家具如整体衣柜、定制床、电视柜、橱柜等，家居配套产品如沙发、床垫等软体以及茶

几、餐椅等成品家具。无论在全屋定制品类还是在家具系列中都有极强的竞争力。  

图表 4：公司定制产品及配套家居产品 

全屋板式定制家具 软体家具配套产品

厨电
水槽
龙头
等配
套品

 

资料来源：公司招股说明书 
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图表 5：定制家具行业几大品牌扩展全屋定制业务情况 

时间 成立 业务情况 

欧派家居 1994 年 
整体橱柜为主，逐步扩张为全屋定制；目前产品为整体橱柜、

整体衣柜、整体卫浴和定制木门等定制化整体家居产品 

索菲亚 2003 年 
定制衣柜为主，以此为入口，逐步扩展全屋定制业务；成立

司米橱柜品牌 

好莱客 2007 年 整体衣柜为主，开始扩展全屋定制业务 

尚品宅配 2004 年 

软件起家，2004 年切入家居行业，提出全屋定制；目前产品

为定制衣柜、橱柜、书柜、组合家具等定制产品以及配套家

居，软件技术服务 

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券研究院 

基于全屋定制的理念，尚品不着力单品类门店，全屋定制门店各品类获得均衡发展。尚品宅配从

一开始就确立全屋定制为发展方向，定制衣柜、橱柜、电视柜等多种定制品类得到相对更加均衡的发

展，没有明显的短板产品，并且整合了沙发、床垫等软体家具品类以及餐椅、茶几等成品家具，提供

全屋整体化解决方案。尚品所有门店均主打全屋定制，不对品类拆分开设独立门店。2017 年公司双品

牌同步推进 518 全屋定制套餐，提出空间面积计价推进全屋业务。 

2017 年公司持续推进一口价衣柜，使得衣柜业务获得了更加快速的增长，原本定制业务各品类的

收入结构进一步改善。配套品方面，公司继续发力客餐厅宅配配套产品，相继推出“宅配优选”和“维

意甄选”系列套餐产品，丰富了现有配套品业务，有效提升配套品销售同比增长。厨房业务方面，去

年公司上市多款新产品，升级厨房空间产品体系，2017 年厨房全年销售业绩增长 37%，其中厨电配套

电器大幅增长了 74%。 

图表 6：尚品宅配定制家具业务结构  图表 7：尚品宅配单店收入情况 
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资料来源：公司调研，太平洋证券研究院  资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 

全屋定制提供家居整体化解决方案，可以有效锁定高客单值，单店收入实现快速增长。2017 年尚

品宅配直营门店实现客单价约 2.8 万，加盟店 3.1-3.2 万，高客单值得益于深耕全屋定制领全品类发

展。高客单价有助于提升单店收入稀释获客成本，提升门店盈利空间。考虑到新增店铺需要一定的周

期才能发展成熟，我们以有效门店计算单店收入。2016 年直营店平均单店收入 2433.38 万元，加盟店
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平均单店收入 199.63 万元，我们估计得到 2017 年两类门店单店收入均有较大增长。 

1.3 定制家具领军企业，业绩表现抢眼 

尚品宅配营业收入和归母净利实现高速增长。营业收入从 2012 年 7.42 亿元增长为 2017 年 53.23

亿元，五年间营业收入 CAGR 达 48.31%，2017 年同比增长 32.23%，进入相对高增长状态；归母净利润

从 2012 年 0.76 亿元逐渐增长为 2017 年 3.80 亿，CAGR 为 37.96%，2017 年同比增长 43.24%，增长势

头强劲。2017 年公司开始逐渐放缓直营店扩张速度，净增直营店 9家，加盟门店实行大幅扩张净增 476

家，加盟渠道扩张使得归母净利维持相对高增长。 

图表 8：公司营业收入及同比增速  图表 9：公司归母净利及同比增速 
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资料来源：Wind  资料来源：Wind  

定制家具业务是公司营业收入的主要来源，2017 年定制家具产品收入 42.81 亿元，较上年同期增

长 30.60%，占总营收比重达 80%，其次为配套家居产品占比达 15%，软件及技术服务以及 O2O 引流业

务占比最小。各业务毛利率情况来看，2017H1 数据显示定制业务家具产品毛利率为 45.53%，配套家居

产品毛利率相对较低为 28.58%，O2O 引流服务和软件技术服务毛利率最高，分别为 85.86%，93.52%。

2017 年定制家具产品全年毛利率 46.12%，配套品毛利率为 26.96%。 

图表 10：各业务营业收入贡献比例  图表 11：定制家具产品营业收入及同比增速 
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资料来源：Wind，太平洋证券研究院  资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

由于直营渠道的门店比重较高，公司毛利率在业内领先。2017 年公司综合毛利率 45.11%,较 2016

年同期略降 1.08pct,其中定制家具毛利率为 46.12%较同期降 1.10pct，配套家居产品毛利率 26.96%

下降 1.65pct。公司直营渠道营收比重较高，相应的各项销售较高，公司净利率水平相对同业公司较

低。2017 年加盟开店增速，净利率略有提升为 7.14%。未来随着公司开始大力拓展加盟渠道，经销门

店扩张加速，各项费用率居高的情况将得以改善，净利率未来有望迎来拐点。 

图表 12：公司各业务毛利率情况（2017H1）  图表 13：公司综合毛利率和净利率 
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资料来源：Wind，太平洋证券研究院  资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

 

1.4 募投项目推进产能布局，突破成长瓶颈 

公司销售规模增长迅猛，现有产能基本处于满负荷状态。公司营业收入增长迅猛，销量呈快速上

升势头，2016 年销量相比 2015 年增加 33.86 万件，未来随着营销等方面的不断投入，销售规模将有

望继续维持高增长。而公司产销量基本接近 100%，近年来产能利用率也基本达 90%以上。销售扩大而

产能利用率接近饱和，现有产能难以负荷未来巨大增量。 

图表 14：公司产能、产能情况及产能利用率  图表 15：公司近年销量及产销率 
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资料来源：公司招股说明书  资料来源：公司招股说明书 

产能扩张进军华东、西南，开始全国性布局，支撑未来销售规模扩张。尚品的主要生产基地集中

在广东佛山，深耕华南市场，目前佛山有五个工厂，其中四个工厂作为主要产能基地，公司目前已有

四个工厂，前三个贡献产值约 40 亿。IPO 募集资金建设佛山海南智能制造基地为第五厂，2017 年已达

设计产能的 65%，未来达产后预计新增销售收入 33 万亿。随着全国性的业务扩张，单区域布局生产基

地会造成运输物流成本的增加，运输半径拉长影响交货周期。 

考虑到公司产能瓶颈以及全国性业务扩张所需，公司于2017年9月投资设立全资子公司无锡维尚，

投资约 21 亿元建设智能定制家居华东生产基地项目，设计产能为 150 万套，预计于 2019 年达产。2017

年 12 月公告拟设立成都维尚，投资建设智能定制家居西部研发中心、生产基地。公司持续推进产能扩

张，布局异地打开全国性布局新篇章，不仅支撑未来业务扩张需求，而且加速品牌渗透力和全国性覆

盖，有效控制仓储物流成本，提升服务效率，未来成长瓶颈将有望打破。 

图表 16：尚品宅配产能布局及募投情况 

时间 产线 主要情况 

华南 

二厂 租赁，已关闭不生产，目前用于安装培训等 

三厂 租赁，2016 年产能为 36.51 万件 

四厂（新一厂） 自有，2016 年产能为 49.33 万件 

智能制造生产线建设项目（五厂） 

自有，2016 年 5 月开始试生产,2016 年 5-12 月

产能为 12.83 万件； 

2017 年基本已达设计产能的 65%，达产后预计

新增销售收入 33 万亿 

新二厂 租赁，2016 年的产能为 43.41 万件 

华东 无锡华东生产基地 
2017 年 8 月拟募集 21 亿，设计产能为 150 万

套，预期 2019 年投产 

西南 成都西南研发和生产基地 
2017 年 12 月 拟设立成都维尚，投资 10 亿建

设西南研发生产基地 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 

 

2、 信息化与工业化深度融合，构筑尚品竞争优势 

2.1 圆方设计软件结合大数据与 VR，助力 C2B 商业模式 

自有圆方软件是国内专业化家居设计软件开山鼻祖，是国内首批获得国家“双软”认证的企业之一。

圆方软件成立于 1999 年，尚品宅配于 2009 年将其并入成为全资子公司。圆方主要从事家居行业设计软

件及信息化整体解决方案的设计、研发和技术服务，集柜体设计、建材装饰和瓷砖卫浴设计为一体，目

前主要的软件产品有 60 个，获得计算机软件著作版权 55 项。尚品宅配成功应用自有的圆方软件，打通

定制家具前端设计和后端生产，形成定制家具业内设计销售竞争力。 
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图表 17：圆方软件柜体设计实现极简化 

步骤1: 一键户型建立，高度
还原房屋房型

步骤2: 三维互动设计，深度
满足顾客需求

步骤3: 生成照片级效果图，让
客户看着效果买家具

步骤4: 快速精准报价，价格、
材料一目了然

 

资料来源：圆方官网，太平洋证券研究院 

基于圆方软件的柜体设计优势，结合云计算和大数据的应用，提升前端设计和销售能力。在前端销

售设计部分，公司基于圆方软件多年开发累积的大数据和信息化基础，为设计和销售环节提升效率。多

年累积下来，公司有“房型库”、“产品库”和“空间解决方案库”三大数据库，基于图形的房型搜索

和云匹配技术等，设计师在前端沟通中可以快速得出空间设计方案，并且有效融合客户需求，快速抓取

用户的个性化需求，提高设计效率的同时也提升了客户满意度。 

效果呈现利用 3D 和 VR 虚拟现实等现代化信息手段，结合自己开发的 I-Scan 系统将传统的家居单

品展示方式转变为以客户体验为核心的展示方式，使客户身临其境获取具有直观视觉效果的设计方案，

增强定制家具的真实体验感。消费者可以在效果展示中查看柜体、软体家具的设计搭配效果，参与互动

沟通修改，提升消费体验。软件和大数据助力前端设计环节，驱动定制家具以客户为中心的 C2B 商业模

式发展，优质前端体验将有效提升订单转化率。 

图表 18：公司圆方设计软件各系统助力 C2B 商业模式发展 

橱柜销售设计系统

衣柜销售设计系统

家具销售设计系统 设计效果实时呈现

海量资源库
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资料来源：圆方官网，公司招股说明书 

 

2.2 实现大规模柔性化定制，控本增效能力突出 

柔性化定制技术突破 C2B 商业模式难以规模化生产难题，有效控制生产成本。行业内企业一般按照

订单逐一排单，而定制家具由于个性化程度高使其生产效率低下；部分企业可以实现标准件的规模化，

非标准件难以进行统一排单，生产效率仍有待提升。公司依托自身在信息化上的优势，将其与工业化进

行深度融合，运用信息化技术对数控设备进行了升级改造，形成了公司领先的柔性化定制生产线。公司

板材利用率达 91%-93%，原材料成本控制能力突显。 

图表 19：定制家具柔性化生产工艺流程 
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资料来源：公司招股说明书 

 

图表 20：公司研发投入情况  图表 21：公司智能化立体仓库 
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资料来源：公司公告  资料来源：公司官网 

公司推进大数据和人工智能在提高订单受理效率方面的应用，实现了定制家具的高效率规模化批量

生产。生产中利用虚拟制造技术，在处理订单过程中对其进行审核、拆单、排产，将所有部件均作为非

标准件拆分，将一定数量同类板材的订单合并成一个加工批次，生产过程可以实现多订单混合生产，提
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升生产效率。2017 年衣柜订单实现了 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 2017 年的人数比 2016 年减少，全年人均订单受理效率提高约 35%。 

此外公司配套生产流程中，对配送仓储体系进行持续升级改造进一步提升效率降低人工成本。自动

化智能立体仓库在提高出入库效率的同时，也节约了产品仓储所需的空间，实现同等面积下二维平面仓

库数倍的储存量。2017 年募投的五厂拥有 2 座原材料全自动立体仓库，现已全部投入使用，配备了机

器人分拣系统、机器人喷漆系统，实现了原材料自动收货、发货等，从包装下线到装车发运，实现了全

自动无人化仓储，且拥有 15 个发运站台，单位小时内可以同时完成 15 个不同的物流方向发运货物。 

2.3 兼顾软件外销，提供家居信息化整体解决方案 

软件和技术服务在满足自身所需外，还兼顾外销创造收益。尚品宅配于 2009 年收购圆方软件 100%

股权后，圆方即作为尚品宅配自有整体化信息化家居解决方案的提供者。收购完成后，尚品有限在提供

家具定制和生产销售的基础上融入了设计软件及信息化研发和设计。信息化是定制家居最核心的竞争

力，尚品自有圆方软件提供软件和信息化开发，公司的技术发展不依托于外部提供相对独立，最核心的

驱动力实现了自行提供。软件和技术服务公司不仅满足自身需求，还对外提供创造收益。 

作为综合性家居企业，公司对家居行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 年软件及技术服务为公司带来 8550 万营业收入，同比增长 27.81%，占营业总收入 2.12%。2017

年上半年获得收入 4830 万元，同比增长 33.32%。软件外销及技术服务获得的营业收入近年来加速增长。

毛利率基本位于 90%以上，2017 年上半年毛利率为 93.52%略有降低，前几年毛利率基本维持在 95%以上，

2016 年毛利率高达 95.26%，是公司毛利率最高的业务。 

图表 22：公司软件及技术服务营业收入  图表 23：软件及技术服务收入毛利率 
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资料来源：公司公告，太平洋证券研究院  资料来源：Wind 

 

3、创新化渠道布局，搭建 O2O 立体营销体系 

3.1 直营店营收贡献突出，加盟店加速品牌渗透 
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直营门店布局重点城市奠定品牌市场地位，直营渠道收入贡献近五成，单店收入领先。不同于同行

业其他公司，尚品直营渠道占比较高。直营店包括旗舰店（O店）和标准店，选址于北京、上海、广州

等一线城市，对提升品牌市场地位大为有利。近年来直营渠道门店增速放缓，2017 年直营店为 85 家，

较上年净增 9家。直营店收入贡献突出占总营收近 5成；直营门店单店销售能力突出，若以有效门店计

算，2016 年平均单店收入 2433.38 万元，毛利率 59.06%；2017 年单店收入约达到 2896.44 万元。 

图表 24：公司直营店、加盟店收入及占比  图表 25：公司直营平均单店收入及毛利率 
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资料来源：公司公告，太平洋证券研究院  资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 

 

图表 26：公司直营店门店数及净增数量  图表 27：公司加盟店门店数及净增数量 
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资料来源：公司公告，公司资料，太平洋证券研究院  资料来源：公司公告，公司资料，太平洋证券研究院 

加快推进加盟渠道建设，加盟店比重快速提升，未来业绩空间广阔。加盟店目标选址多为渠道下沉

考虑，可以加快扩大公司的营销网络。2016 年以前，公司加盟渠道扩张较为平缓，每年新开加盟店数

较少，加盟渠道建设弱化。2017 年开始公司大力拓展加盟渠道布局，2016 年公司加盟门店为 1081 家，

2017 年数量增至 1557 家净增 476 家。公司未来目标单年新增门店数超过 700 家，开放现有直营城市开

设加盟店，随着加盟渠道布局得不断推进，公司未来营收和盈利空间更加广阔。 
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（1）加盟门店数增长空间广阔，加速品牌渠道下沉。欧派在 2016 年已拥有超过 4700 家经销门店，

目前已超过 6000 家，索菲亚在 2016 年也已有 2500 家经销门店，相比于这些同业定制家具公司，尚品

宅配 2017 年加盟店 1557 家，门店基数仍较小，加盟渠道覆盖仍有空间。一二三线城市加密门店布局，

四五线城市将在空白区域布点，加盟店扩张加速渠道下沉使品牌渗透率提升。2017 年三四五线城市加

盟店占比 81%，实现主营业务收入约 27 亿元，同比增长约 41%，其中三四五线城市占比约 67%。 

（2）新增门店逐渐释放产出，保障短期业绩。2017 年净增门店 476 家，其中包括部分在装修门店。

新店建成至开业再到成熟需要一定的成长时间。一般而言，新增门店预计于第二年实现产出，2017 年

的大量新增店铺将在未来陆续开始贡献收入。2016 年加盟门店平均单店收入 199.63 万元，并且 2017

年测算得到仍在在快速上升，2014-2017 年 CAGR 约达 16.64%。2018 年开店速度预计更快，目标预设约

700-800 家，将保障未来业绩成长空间。 

（3）加盟渠道净利率约为直营 2 倍，利好公司利润增长。2017 年加盟同店增长达 30%，四季度加

盟渠道营收同比增速高达 50%，四个季度逐一提速，超过 2017 年加盟门店 44%的同比增速，说明同店销

售能力在增强。盈利角度来看，直营渠道毛利率基本在 57%以上，加盟渠道毛利率较低基本在 30%上下。

直营渠道造成费用率高，净利率实际较低，约为 4-5%；而加盟渠道收入净利率近年在不断提升，目前

约为 8%，基本是直营门店的 2倍。随着加盟占比提升，未来利润率有望迎来突破。 

图表 28：公司 2017 年加盟店各线城市分布  图表 29：2017 年各季度公司不同渠道营收同比增速 
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资料来源：公司公告  资料来源：公开资料 

 

3.2 创新开设 Shopping Mall 店，错位竞争提升品牌影响力 

当前传统建材家居卖场限制多，若缺乏品牌力将难以在卖场众多商家中脱颖而出。传统建材家居卖

场目前局限性大：（1）有效营业时间短。卖场基本在下午五点开始打样，而很多主力消费人群多为 80、

90 后上班族，购物时间可能在下班后，空闲时间集中在晚上和周末。（2）家居卖场客户人群单一，客

流量相对小。建材家居卖场的客户群基本是有刚性装修需求人群，客户局限于单一人群，难以进一步获

取潜在客户。（3）品牌曝光率不高。卖场中家居品牌林立，同质化竞争难以快速抓取客户眼球。 
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传统卖场当前也在寻求转型升级，但受制于住宅市场的影响，高速增长期已过，经营出现瓶颈，经

营状况整体处于被动状态。近年来建材家居卖场销售额累计值同比增速下滑，甚至出现负增长，2017

年 12 月累计同比为-22.6%，出现大幅下滑。基于近年卖场销售增长出现瓶颈，综合多维因素，尚品创

新化门店布局将有助于在短期内提升品牌力，也为未来回归卖场建立品牌影响力基础。 

图表 30：建材家居卖场销售额高速增长期已过 
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资料来源：Wind 

率先创新开设 Shopping Mall 店抢占线下流量入口，错位竞争提升品牌影响力。尚品宅配早在 2014

年就开始逐步将门店向购物中心转移，从传统家居建材卖场中剥离出来。公司不仅在直营渠道上调整开

店策略进驻购物中心，与旗舰店相辅相成，还鼓励加盟商依据所处城市客流、经济、地理位置等因素开

设购物中心店，将购物中心店开设数量纳入加盟商考核体系。传统建材卖场客户同质化需求较大，若门

店位置不好难以在众多品牌中获得核心竞争力，开设 SM 使尚品抓取更多潜在客户。 

当前 Shopping Mall 店优势主要体现在：（1）客流量大提升品牌曝光率。商圈和购物中心融合多

种业态，购物、办公、娱乐等多功能复合，客流量集中，使品牌渗透更广泛。（2）挖掘更多潜在客户。

购物中心拥有多样化的消费人群，可以挖掘部分具有潜在装修需求客户（如局部翻新需求）。此外年龄

结构主要集中于 80、90 后，契合家居消费群体。（3）降低时间成本提升消费体验。购物中心经营时间

长，方便做互动营销，增加与客户接触机会，休闲时间进店体验也可降低家居选购时间成本。 

归结来看，开设 Shopping Mall 店将家居低频消费决策转变成高频体验互动，提升品牌影响力，使

品牌形象深入人心。综合性商业中心可以有效提升客流量，挖掘潜在目标客户。家居消费体验渗透在消

费者日常购物、饮食、休闲娱乐等过程中，优质便捷的定制家具体验和家居前端互动将提高签单率。此

外购物中心店在一定程度上提升了品牌曝光度，树立品牌高端形象。虽然商场租金等运营成本高，但是

也具备较强的流量变现能力，可以很好地覆盖运营成本。 
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图表 31：传统建材家居卖场与购物中心比较 

传统建材家居卖场 购物中心
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• 品牌曝光度低

• 客流密集

• 客户群多样化挖掘潜在需求

• 营业时间长

• 便捷的体验互动

• 运营成本高

• 树立优质品牌形象提升品牌力

VS

低频消费决策 高频互动体验
 

资料来源：太平洋证券研究院 

相比于街边店及建材店，直营渠道 SM 店单店收入相对较高，加盟渠道 SM 店单店收入抢眼。截至

2017 年 12 月底，公司拥有 SM 店 886 家，其中直营店 63 家，O店 15 家；加盟店 823 家。直营渠道方面，

公司持续推进购物中心店开店策略，SM 店单店收入相对高于其他街边店及建材店；加盟渠道方面，公

司推动加盟商门店向购物中心转移，购物中心店发力推动单店收入实现快速增长，依据 2017 年实际运

营满一年加盟店测算，SM加盟店平均单店终端年销售额约 660 万大幅高于其他门店的 380 万。 

图表 32：直营渠道 SM 店单店收入高于其他店铺（万元）  图表 33：加盟渠道各类型门店单店收入（万元） 

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

2014 2015 2016
购物中心店 其他店铺

注：图表未包含旗舰店
 

 

0

50

100

150

200

250

2014 2015 2016

购物中心店 其他店铺 平均
 

资料来源：公司招股说明书  资料来源：公司招股说明书 

 

3.3 多业态融合打造 C 店，体验式营销升级家居消费 

尚品宅配首家以“慢生活体验”为理念的“超集店”（C点）在上海绿地缤纷城开业，在现有旗舰

店和购物中心店布局的基础上，又在门店模式上进一步创新。 “超集店”基于对当下消费者的家居消

费模式的探究，创造性地升级了家居门店的营销模式。“集”即是采用“Collection”的集合模式，将

现代家居消费和社交、艺术和休闲融合为一体，将多业态集合在一家门店之中。类似于宜家打造的“游
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玩一天”购物体验，融合吃喝玩乐多种生活消费模式的 C店，未来有望实现获客、品牌力等多维度发展。 

“超集店”将休闲消费与家居消费无缝对接，线上线下一体化聚集更多流量，获取更多潜在客户。

作为旗舰店的一种扩展，“超集店”采用 OAO 店网一体化模式，依托尚品强大的线上客流和粉丝的吸附

和圈养，连接至线下门店体验成交，实现资源互通和信息互联，实现流量共享。与宜家的“游玩一天”

的购物体验类似，C 店除了家居产品体验，还融入包括 12HOURS COFFEE、PHOENIX、泰笛、友宝、永乐

生活电器在内的多个品牌，将吃喝玩乐的多元休闲生活与家居消费融合，预计将更多获得进店客流。 

家具消费具有低频次的特征，客户决策时间长，目标客户获取成本高。C店内多种产品和消费方式

的搭配，使门店不仅是家居消费门店，也是“慢生活”的休闲地带，将低频次消费变成高频次体验式消

费。高频次家居消费品将带动更多外延式消费，同时有助于维持品牌粘性，提升进店客流的同时也提升

客户重复进店率，有助于维持品牌粘性。这在宜得力、宜家等企业融合高频次消费品的家居门店中已有

实践，对其家具等低频次产品消费起到良好的带动作用。 

图表 34：超集店融合多业态消费打造体验式家居营销 

慢生活体验区 家居体验区 亲子玩乐区

12 HOURS COFFEE 泰笛插花体验 Phonenix首饰手作

 

资料来源：公司资料，太平洋证券研究院 

优质沉浸式体验还将促使客户做出消费下单决策，有利于提升到店客户转换率。不同消费业态的融

合在吸引更多客流的同时，也使得进店客户在店体验时间加长，比如在 12 HOURS COFFEE 不仅仅是购买

咖啡，可能是一段时间的休闲小憩，与孩子在亲子玩乐区互动游玩。在休闲消费的同时感受尚品的家居

理念，体验式的感受给予客户家居消费的决策时间，将有助于提升潜在客户的签单率，在高客流的基础

上获取更多潜在的家具消费客户。 

多品类聚集融合全屋定制推进提升客单值，大店模式使品牌影响力加速渗透。C店聚集了众多家电



 
公司深度报告 

P20 流量、信息化构筑坚实壁垒，整装云引领尚品蓄势腾飞 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

及家居消费品，店内以居住空间进行展示，消费者在体验中更有可能将定制家具和配套相关的家居产品

共同搭配购置，一站式自主搭配提升潜在消费欲望，客单值将可能得到更大的提升空间。此外坐落在

CBD 区域的 3000 多平米大门店，本身将成为品牌的天然营销方式，吸引更多的消费者进店，并且在体

验中不受导购干扰营造良好购物体验，有助于提升品牌良好的形象，加速品牌影响力的提升。 

3.4 新居网与 O 店协同打造 O2O 立体营销，提升终端收入 

互联网+的发展背景下，O2O 是定制家具的发展方向。电子商务不断普及，渗透至消费者的衣食住

行等各个领域，逐渐形成新的消费习惯。消费前期，人们倾向于线上信息的获取，线上营销使家居消费

变得透明和便捷。而定制家具作为非标准化重服务产品，后期实际消费注重落地体验和实施，具有很强

的本地化属性。定制家具具备天然 O2O 属性，O2O 模式将互联网思维融入至定制家具领域将有效打开获

客量，带动终端门店单店收入增长。 

图表 35：新居网发展历程 

2000年

•创建家居业门户网站72home.com网站

•尚品宅配的互联网背景基础

2007年

•启用新域名homekoo.com,创立新居网，注册资本为 50.00 万元

•转型家居用品团购业务

2009年

•尚品有限从李连柱、周淑毅、 彭劲雄取得新居网100%股权

•家居网转型为公司自有品牌垂直电商运营平台

2011年

•“新居网”第一次增资，注册资本增加至 200.00 万元

•“2011全球十佳网商”入选的家居电商平台

2013年

• 向加盟店收费引流，按照实现的收入规模以一定比例收取引流服务费

• 开设线下家居生活馆东宝旗舰店

目前

• 移动端“尚品宅配”微信粉丝超过1000万，“维意定制”微信粉丝超700万

• 2017年引流服务费较2016年增长了82%

 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 

较早培育的“新居网”导流能力强大，在线商城先发优势不易被复制，是构筑 O2O 立体营销模式的

核心。公司早在 2007 年就建立了新居网运营的网络商城，其成立不到一年即实现盈利，是同行业网站

中为数不多实现盈利的网站，并逐渐成为华南最大的家居门户网站。根据 ALEXA 统计的走势来看，新居

网流量访客排名一直呈上升趋势。新居网线上商场的浏览量在同类家具销售网站中居于领先，强大的导

流获客能力难以被复制，是构建尚品线上线下立体营销的基础。 

新居网目前逐渐从 PC 端延伸至移动端，搭建微信导流平台“尚品宅配”服务号总粉丝量已超 1000

万，“维意定制”服务号粉丝数也超 700 万，每天通过微信成交的客户有 200-300 个。针对由线上引流

至加盟店并实现终端收入的情况，新居网向加盟商按照其向终端消费者实现的收款额以一定比例收取引

流服务费，2017 年 O2O 引流服务费收入实现 1.09 亿元，较 2016 年同比增长了 82%。 
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图表 36：新居网流量综合走势上升 

 

资料来源：ALEXA，太平洋证券研究院 

配合新居网建立的旗舰店门店面积大，场景化展示多种样板间，呈现“我+”生活方式精准对接客

户不同阶段需求。旗舰店的实用营业面积基本为 2000 平方米左右，内部各类不同样板间展示效果更为

良好。不同于传统家居门店布局，旗舰店内围绕家庭从单身到儿孙满堂的“生命周期”，将定制产品与

配套品展示融到实际生活场景，展现消费者不同阶段的家居生活方式，覆盖客户整个家居消费阶段。围

绕“人”为中心的周期，使不同客户对号入座不同家居解决方案，使客户需求实现更加精准化匹配。 

图表 37：旗舰店不同样板间展现“我+”生活方式 

 

资料来源：互联网公开资料，太平洋证券研究院 

创新化选址在主流商业写字楼，具有租金成本更低的优势。自 2013 年以来，公司尝试将旗舰店开

进商业写字楼，这些区域基本不作为商业消费用途，事实上自然客流几乎为零，租金成本相对购物中心

等其他门店而言低很多，这也是可以开设大面积门店的前提。以广州市直营门店为例，东宝旗舰店 2016

年单位面积租金仅 92 元，而位于购物中心等商业优势地段的门店单位租金基本在 100-300 元。单位租

金成本低使门店运营的单位费用得以控制，对接在线客流最为合适。 
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旗舰店成功运作主要依托强大互联网优势，门店作为在线销售配套服务充分发挥线上流量优势，精

准获客提高门店签单率。旗舰店虽然位于自然客流几乎为零的商业写字楼，但门店实际主要对接线上客

流，依托新居网运营的网络商城和微信公众号作为 O2O 营销平台，为线上客流提供落地服务和销售。新

居网具备强大的在线获客和导流能力，并且在线客流多为有家具消费需求的目标客户，旗舰店所获取的

流量相比于购物中心等泛化的客流，具备更高的精准性，因此门店内具有更高转化率。 

图表 38：2016 年广州直营各门店单位租金（元/平方米）  图表 39：新居网东宝旗舰店展厅平面图 
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资料来源：公司招股说明书，太平洋证券研究院  资料来源：互联网公开资料，太平洋证券研究院 

购物中心店本身租金高，门店面积很小，难以通过样板间完整呈现家居生活场景。而通过新居网获

得的更为精准化的客流可能在此类门店体验有所欠缺，会造成无效的引流。此外，购物中心人流量更高，

门店本身接待能力有限，将造成线上客源难以快速消化。而旗舰店的多种样板间呈现降更加精准对接有

家居消费诉求的客户，优质的到店体验不仅可以提升转化率，一站式解决方案还有助于提升客单值，因

此旗舰店对接在线客流整体效果更好，门店效益更高。 

图表 40：旗舰店（O店）营业收入情况（亿元）  图表 41：旗舰店（O店）数量情况（家） 
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资料来源：公司公告，太平洋证券研究院  资料来源：公司公告 

直营城市旗舰店布局逐渐完成，门店营收实现快速增长。公司于 2013 年开始开设旗舰店，以新居

网作为 O2O 营销平台，将在线定制家具消费者引流至旗舰店实现销售，目前基本已在各大直营城市布局
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旗舰店。旗舰店门店数自 2013 年的 2家，上升为 2017 年的 15 家。旗舰店 2014 年实现营收 3.6 亿元，

2016 年已达 10.9 亿元，两年间通过线上引流实现的收入复合增长率达 72.94%，截至 2017 年营业收入

仍维持增长，大约已达 13.9 亿元。未来随着互联网消费盛行旗舰店布局完善，收入有望保持继续增长。 

图表 42：O2O 营销服务流程 

 

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券研究院 

线上引流效果显著，赋能其他实体终端门店。通过与百度、腾讯等合作将消费者引流至新居网线上

商场，客户通过浏览和咨询进行网上预约免费量尺，实时在网上与设计师互动，获得免费设计方案，再

依据地区情况由当地门店提供线下量尺、方案查看以及后续签单和配送安装等服务。2013 年公司开始

向加盟商收取 O2O 引流服务费，正式开始线上对线下赋能，将线上客户推荐给终端门店落地销售。以加

盟商收款作为基础，以直营模式下同等收款对应营业成本测算，目前 O2O 对加盟商贡献收入已近 20%。 

图表 43：O2O 引流对加盟渠道贡献收入情况  图表 44：公司 O2O 引流服务收入及增速 
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资料来源：公司招股说明书  资料来源：Wind 

O2O 立体营销模式线上线下齐发力，占据消费前端流量资源。多年以来，尚品宅配建立起一套线上

线下融合的立体营销闭环。线上通过新居网和粉丝数量庞大的微信公众号抓取网上客户资源，通过吸引

和圈养互联网社群，建立含产品和服务在内的生态连接。线下发力创新渠道布局，将终端门店设立于多

业态的综合商业区，降低消费者家居选购时间成本提升消费体验的同时获取更多潜在客户。打通线上线

下，实现 O2O 客户资源链接，线下贴近消费者提供极致体验，全方位打造 3D 立体渠道营销模式。 
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图表 45：线上线下店网结合占据前端流量资源  

线上互联网渠道

新居网：互联网大浏览量获客

线下实体终端

SM店：利用购物中心流量，吸引潜在客户

微信平台：吸附粉丝引流、维持客户粘性 O店：对接互联网流量，实现精准变现 C店：多业态融合，高频带动低频消费

 

资料来源：公司资料，太平洋证券研究院 

4、 整装云切入家装业务，S2B2C 赋能平台打开估值空间 

4.1 家装迎来整装时代，中小公司发展整装困难重重 

从家装消费诉求来看，业主更加注重时间成本，硬装标准化套餐接受程度较高。当下生活节奏加快，

家装往往劳心费力需要投入大量精力，时间成本较大。消费者对家装施工时长有一定要求，调查数据显

示， 超过一半的消费者期望装修周期在 3 个月内，3-6 个月也被大部分消费者所认可，而 6 个月-1 年则

被消费者认为周期过长。除此之外，消费者一般对装修一知半解，采购和监督耗时耗力，对硬装全包的

标准化套餐接受程度越来越高。 

图表 46：用户重视时间成本装修首选短周期  图表 47：五类消费者选择装修方式差异 
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资料来源：新浪家居，太平洋证券研究院  资料来源：亿欧智库，太平洋证券研究院 
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80、90 后适婚人群成为家装消费主力，家装消费结构和理念发生改变，客户需求的年轻化、多元

化催生个性化定制的发展。数据显示，80 后消费人群占比 63%；90 后也逐步进入收入稳定人群，家装

消费占比以 16%排名第二。消费者选择装修服务时最为注重施工质量、装修设计和售后承诺，但是 80、

90 后与 70 后等考虑的因素有所差异，90 后更看重设计、环保和空间利用率，80 后注重售后承诺和服

务以及设计。 

随着住宅商品房价格的上升，消费群体中中小户型占比较高，定制化家居产品能够提升空间利率需

求。我国一二线城市房价相对而言居于高位，在可承受的购房能力内，人们更多的倾向于购置实用性高

的中小户型，因此在装修市场中客户中小户型订单占比较高。消费者更多提出了提高空间利用率的装修

诉求，而定制家居根据测量消费者室内布局以及测量数据进行设计，能充分利用空间，使居住空间的使

用效率达到最大化，因此得到消费者青睐。 

 

图表 48：家装消费者年龄分布情况  图表 49：消费者房屋装修面积分布 
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资料来源：京东大数据，太平洋证券研究院  资料来源：智研咨询，太平洋证券研究院 

 

对家装企业而言，一定程度标准化套餐提升可复制性易形成规模效应，而融合定制家居的整装套餐

则能在消费者的个性化诉求和标准化产品之间取得较好的平衡点，家装行业已进入一站式整装时代。家

装行业内许多企业已开始推出一定程度标准化套餐，例如速美超级家分别有 1299 无毒定制、899 环保

装；金螳螂·家推出“基础包+厨房包+浴室包”。融合硬装和定制家具的一站式整装将满足客户“拎包

入住”需求，也利于企业形成规模效应和提升客单值，是当下家装行业的发展方向。 
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图表 50：一站式整装将是家装行业未来发展趋势  

标准基
础套餐

个性化
定制

一站式
整装服务

提升可复制性

小户型比例高

时间碎片化
降低时间成本

80/90后成消费主力

家装消费现象 家装行业趋势 一站式整装特点

节约时间省心省力

专属定制个性打造

充分利用空间

标准化产生规模效应

 

资料来源：太平洋证券研究院 

但家装行业痛点突出，中小家装企业发展一站式整装存在瓶颈，规模难以做大，成本难控利润空间

小。家装行业整个产业链冗长，牵涉主体多。设计、施工、材料、验收、维保等流程，牵涉主体包括家

居家装用户、设计师、施工队、装修公司、建材家居软饰工厂及经销商、物流运输服务商等。行业本身

还缺乏标准的体系和监管，家装行业痛点突出。这些痛点不仅体现在消费者身上，也反应在家装公司上，

中小家装企业由于多种因素所限，难以形成规模，痛点主要体现在： 

图表 51：中小家装企业供应链管理难  

集采

量小

供应链
管理之痛

产品标准化
不足

无共赢
基础

物流
短板

 

资料来源：太平洋证券研究院 

（1）供应链管理成本高，材料采买中间加价环节多。装修供应链牵涉到很多供应商，对于小规模

公司而言管控成本过高，而供应链管控不当会增加成本或供应即时性受影响。大部分中小家装公司由于

订单量少采购规模小，生产、物流、配送等成本难以摊薄，与上游厂家的侃价能力较弱，难以产生规模
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效应。大部分中小家装公司在物流仓储配送阶段短板明显，退补货导致工期变长用户体验差。 

（2）信息化程度低，装修流程缺乏标准化。行业本身的信息化程度低，市场上很多小型家装公司

仍然采用手写材料单，测量方式落后，缺乏信息化搭载。前端的设计测量与后期的采买施工环节间容易

出现信息的错误传递，不但容易导致材料成本、人工成本的重复浪费，而且可能会造成工期延误等问题。

而装修流程由于个性化需求很难做到标准化，例如客户选择瓷砖或者地板施工流程就会产生变化。 

（3）家装服务导向型模式对人的依赖程度大，难以有效管控。装修本身是人力密集型的产业，基

础家装以施工为主，几个工人组成装修队就可以提供服务，进入门槛很低。但装修中的设计、施工、验

收等关键环节对人的依赖很大，服务属性很强。而装修项目一般采用分包制，施工队受公司的约束比较

小，项目经理本身与公司的关系也比较松散，加之从业人员素质参差不齐，家装公司对人的组织和管理

难度很大，对多工地施工管控难以到位。 

（4）获客成本高，品类整合难，其中定制家具产品整合更为困难，客单价提升空间受限。家装消

费低频次、决策周期长导致转换率低而且基本不存在复购。并且消费地域性较强，消费者决策更加注重

线下体验，企业依靠线下门店和销售人员获客，因此难以快速规模化获客，效率低成本高。品类整合实

现一站式整装可以提升客单价利于提升利润空间，但对于小规模企业而言品类整合困难重重，例如衣柜

橱柜定制等专业性强的产品更难实现整合，利润空间受限。 

4.2 整装云四大软系统+三大硬通货赋能整装崛起 

图表 52：整装云“四大软系统”+“三大硬通货”打造家装 S2B2C 商业模式  

 

资料来源：公司资料，太平洋证券研究院 

整装云以四大软实力和三大硬通货实现 S2B2C 商业模式，针对企业痛点提供一站式整装解决方案。

提供信息化系统，实现软硬装一体化设计、多工地管控、供应链整合和定制家具整合，实现对中小家装

公司业务各环节赋能。针对企业获客成本高、信息化程度低、供应链管理难、品类整合难，客单价提升

难，整装云从消费者和家装公司需求出发，针对家装过程痛点，整装云拥有的四大软系统和三大硬通货
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使其具备独有优势，针对中小家装公司发展的难点，实现对整装的全程赋能。 

信息化方面，公司为家装公司提供销售设计系统、机场塔台式中央计划调度系统、BIM 虚拟装修

系统和中央厨房式供应链管理系统。在前端，海量房型库、方案库云端共享降低设计师设计门槛。其中

BIM 技术从建筑信息模型中引入至家装领域，对接前端设计出图，实现快速生成所需材料实现精准报价。

此外多工地管控系统可以同时监管不同地点施工情况提高效率，前端对接中后端下单生产实现高度信息

化，降低对人的依赖。 

图表 53：整装云系统实力和供应链平台优势 

系统组成 定位 介绍 

整装销售设计系统 
实现硬装软装一体化

设计、三维效果呈现 

内含海量房型库、方案库，上万名设计师云端共享，配

备专业产品研发团队；设计实现软硬一体化，3D 和 VR

实现实景漫游，降低设计师门槛提升前端体验。 

BIM 虚拟装修系统 
将装修全生命周期解

决方案信息化 

将建筑业 BIM 技术用于家装，与前端设计无缝对接，

实现施工可视化模拟，智能生成施工指令，物料核算 0

误差。 

机场塔台式中央计

划调度系统 

核心调度系统，贯穿施

工全流程的管理 

BIM 虚拟装修完成后，指令和材料数据同步进入到机

场塔台式中央计划调度系统。施工过程信息化、数据化，

工地在线化管理，使进度和质量得到保障。 

中央厨房式供应链

管理系统 

上万个 SKU 一站式柔

性化配送 

将所需材料完整搭配成材料包，原材料预加工转化为装

配式半成品，柔性化配送至各个工地，省去现场加工环

节。  

供应链平台 供应链整合 

提供装修所需主辅材，整合定制家具，提供餐桌椅、床

垫、沙发等软装，满足一站式采和个性化需求。 

10000+SKU 和 100+品牌，可套餐式计价，一个订单也

可享受 F2C 价格，预算即决算。 

资料来源：公司资料，太平洋证券研究院 

供应链管理方面，整装云统一整合了主辅材、定制家具和配套产品，构成三大硬通货，从四大软件

系统到供应链平台，整装云实现家装环节互联互通，打造完备的供应链统一配送平台。同时配合中央厨

房式供应链管理系统实现上万个 SKU 一站式柔性化配送，该系统将所需材料完整搭配成材料包，原材

料预加工转化为装配式半成品，柔性化统一配送至各个工地，省去现场加工环节。依托尚品宅配定制领

域的发展，为家装企业直接提供定制家具品类，提升客单价和利润空间。 

针对家装获客难，整装云通过尚品宅配多年发展成熟的“新居网”线上商场获得导流支持，实现快

速、精准和低成本获客。“新居网”是尚品宅配较早培育的家居在线商城，其具备强大的获客导流能力，

新居网移动端的微信公众号平台粉丝数量庞大，是业内难以复制的在线导流模式。对于加入整装云的会

员商家将提供特殊支持，新居网 1700 人电商营销团队将对家具和整装进行双流量支持。 

针对转化率低和设计师转型难，整装云为会员提供驻店支持，提供门店展厅的效果展示改进，指导

设计师培训。整装云已正式在广州地区试点实行“会员扶持计划”，尚品宅配不仅由广州分公司直接派

整装销售设计师驻店销售，同时整装云团队帮助规划展厅。整装云已帮诺艺装饰重新规划了 2000 多平

米的整装展厅，规划细致到展厅动线、整装产品陈列方式、灯光照明设计、定制家居样板间等。并派高
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级设计师导入定制家具培训，整装销售设计师驻店销售，共同推进整装销售业务。 

图表 54：艺龙装饰主材订单截图 

 

资料来源：HOMKOO 整装赋能平台公众号 

整装云全程支持与赋能家装企业后，客单值和利润空间均获得更大的提升。艺龙装饰为例，作为区

域性家装品牌，艺龙过去只做半包业务，半包模式单一，客单价均价仅在 6 万左右。整装云协助艺龙装

饰规划清溪总部的整装展厅、选材上样等，并协助策划 4 月开业相关的营销活动，进行全程支持。艺龙

装饰的整装业务客单值得到明显提升，成交有客单价 25 万，其中硬装套餐客单价 19.3 万，定制家具 5.7

万，预付定金 6 万；并且整装云一键销售直采的供应链，最大限度提升了其利润空间。 

4.3 供应链模式比较：整装云是集采直供模式的整体家装赋能服务商  

目前整合家装供应链的公司大体可分为三类，一类是以酷家乐、爱福窝为代表的家装设计软件服务

商，一类是以尚品宅配、索菲亚等为代表的定制家具公司，另一类是以东易日盛、金螳螂为代表的传统

家装和公装企业。传统家装企业如东易日盛通过 F2C 直采模式整合主辅材并配合自有木作工厂，基本

达成整装供应链的整合，这类公司依托自身多年在装修领域的发展，在供应链部分有多年累积的资源和

优势，但供应链部分更多是供给自有业务使用，目的在降低材料成本提升自身利润空间。 

定制家具公司中，索菲亚 2018 年也开始探索整装，开始尝试布局大家居门店，在三月首次开始整

装招商，供应链各品类开始与经销商进行融合。尚品宅配在 2017 年正式推出整装云，以信息化系统切

入家装领域，在各环节赋能中小家装企业，供应链整合方面基本已成型。家装设计软件公司则以酷家乐

和爱福窝为代表，酷家乐正逐步开始探索供应链整合，以“设计师导购”模式对接材料供应商，爱福窝

则与天猫家装馆达成战略合作，对接相应材料品牌商。 
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图表 55：整合供应链三类公司比较 

家装设计
软件公司

定制家具
公司

传统家装和
公装公司

a.软件平台聚集设计师资源，巨大流量入口
b.供应商入驻或合作，轻资产整合模式

a.仓储物流体系完备，边际扩张成本低
b.定制家具作为最难整合品类，自有优势

a.多年装修领域深耕，累积大量供应商资源
b.主要提供给自有装修业务

 

资料来源：太平洋证券研究院 

供应链整合为其他设计师或家装公司所用的模式中，目前较为成型的两类是软件服务商和定制家具

公司，其中由以尚品宅配整装云、酷家乐等公司为典型代表。如酷家乐以设计软件着手的优势体现在平

台设计师集中度高，具备一定的流量优势；并且以商家入驻模式是相对轻资产的整合方式。整装云则依

托定制家具切入整装供应链，整合供应链优势体现在：拓展仓储配送服务边际成本低；最难整合的定制

家具实现自有，且同时拓展原有定制业务。 

酷家乐：挖掘家装前端设计入口，打通设计展示、营销、施工生产和管理全链。家装行业痛点多且

突出，酷家乐将设计作为切入点构建家装行业生态。针对家装企业普遍存在的拓客难、周期长、客单价

低、设计效率低以及施工落地难等方面，酷家乐通过设计师的云聚集实现客户需求的精准匹配，系统工

具提升设计效率并一键导出施工用料，通过设计师导购实现提升客单价。目前酷家乐云设计平台主要由

柜体定制设计系统、全屋家具定制设计系统、集成吊顶设计系统等六大系统构成。 

图表 56：酷家乐云设计平台六大设计系统 
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资料来源：酷家乐官网 

酷家乐对大众用户 2C 端提供免费的基础服务，例如渲染功能均是免费的，通过工具累积用户。其

主营收入主要来自 B 端客户，包括装饰装修企业、家居品牌商和设计工作室等，主要提供标准化 SaaS

产品、广告业务和 C 端付费设计业务。对于有网站或内部系统的家装大企业，酷家乐提供数据接口，

允许用户进行二次开发，打通企业内部 ERP、生产系统等。酷家乐在 SaaS 以外的平台收入主要来自设

计服务付费，抽取 20%的佣金，目前打造的“设计导购”模式未来广告收入将也是一大营收来源。 

构筑设计生态社区，聚集覆盖了全国超过 40%室内设计师，已经成为全球最大的家居云设计平台。

酷家乐覆盖全国 90%的户型库，超过 300 万室内设计师入驻，吸引超 1000 万业主用户，形成垄断式的

用户壁垒。2017 年平台日均生成 100 万张渲染效果图，已累计生产 2 亿张效果图；每日产生 20 万套装

修设计方案，已累计产生 3000 万套方案。至今，已服务于小米、美克美家、林氏木业、顾家家居、博

洛尼等 12000 家品牌企业，2017 年全年营收超过 3 亿元。 

酷家乐采取品牌商入驻模式，对接设计师导购实现供应链整合。针对家装供应链整合难，酷家乐开

创品牌商家入驻对接设计师导购形式。平台聚集了大量室内设计师资源，通过设计展示作为入口，设计

师向业主推荐导购至材料家具提供商，业主通过平台享受一定优惠，最后成功导流至特定商家。因此酷

家乐平台更多的是对接的功能，相对而言是轻资产整合供应链模式。 

图表 57：酷家乐即将上线的供应链导购系统 

 

资料来源：酷家乐官网 

爱福窝：3D 云设计技术为前端家装营销入口，与天猫家装馆达成战略合作，提供一站式家具建材

选购。爱福窝成立于 2013 年 1 月，是国内领先的家装云技术服务商，打造了 O2O 在线家装平台。与酷

家乐的模式相近，爱福窝也从家装的前端着手，以在线云设计作为家装营销的切入点。在 3D 家装云设

计平台上，对接供应商的家具建模一键拖拽，海量户型库实现快速渲染和设计出图，结合开发的 VR 技

术，使客户沉浸式体验，实现所见即所得、设计即销售。 

爱福窝同样采用设计师导购的模式，对接天猫家具建材销售商。爱福窝以云设计互动软件为入口，
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聚集了大量设计师资源，2015 年平台就已汇聚 3000 多设计师和 3 万多家家装公司。2013 年 9 月爱福窝

与天猫家装馆达成战略合作，2015 年已合作超过 1000 多家厂商。天猫家居厂商的产品经过家具建模数

字化后，在软件中实现展示，设计师和业主可以实现一键尝试看效果，比如沙发桌子等在设计时可以直

接拖拽进房间看效果。设计图中一键连接至该产品的天猫供应商，实现快速购买。 

图表 58：爱福窝设计平台一键式连接建材家具商家 

海量房型库，3D云设计
快速出图实现交叉互动

业主参与个性化设计，
家具模型一键拖拽看效果

设计图一键链接至
家具建材天猫供应商

 

资料来源：爱福窝官网，太平洋证券研究院 

开发多软件贯穿家装消费前端选择、设计导流和建材选购多个环节。除了前端云设计软件，爱福窝

向线下商家提供“3D 导购宝”，联合阿里巴巴 O2O 事业部将在线设计拓展至线下商家，门店导购员可

以通过软件找到业主的小区户型，然后现场为业主做设计，实时展现效果提升购物体验，帮助家具商家

节省展示空间。目前爱福窝的 A 轮投资方宜华木业已经成为 3D 导购宝的首批用户。装修后环节，爱福

窝推出 C 端的 APP“爱家家”，向装修后用户提供展示分享和更换软装的功能，提升客户粘性。 

HOMKOO 整装云：供应链平台实行 F2C 集采模式，输出定制家具和配套品，是整体化家装赋能

平台。整装云系统部分每年收取 3 万元软件使用费，其他盈利部分来自主辅材、家具和定制业务的销售。

不同于材料品牌商入驻的形式，整装云与品牌工厂达成合作实现大规模 F2C 工厂直采模式，有效降低

材料的采购成本，有效提升家装公司利润率，也使业主受惠。此外再配合配合中央厨房式的供应链管理

系统，将材料预加工打包成装配式半成品进行配送。 

供应链方面，不同于以软件为入口整合供应链的公司，整装云依托尚品定制领域优势进行供应链整

合形成独特优势。尚品宅配在行业内率先提出全屋定制理念，在定制家具领域有着多年发展经验和品牌

影响力，在配套品等方面也有多年合作商，整装云会员将直接从定制工厂以媲美经销商的价格采购定制

产品，而不是与经销商达成合作，利润空间更高。另外，定制产品配送所需的物流仓储配套服务相对更

加完善，配备智能化立体仓库，后续拓展的边际成本将更小。 

定制家具是供应链整合中最大的难点，依托尚品宅配多年全屋定制领域的发展，整装云整合定制家

具有天然优势，能为装企提供定制品类更大利润空间。供应链平台直供最难整合的定制家具业务，使中

小家装公司真正实现一站式整装。融合定制家具的整装将实现“拎包入住”，有效提升客单价稀释成本。



 
公司深度报告 

P33 流量、信息化构筑坚实壁垒，整装云引领尚品蓄势腾飞 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

对尚品而言，也使全屋定制业务进一步获取更多家装流量。尚品宅配在定制家具行业发展多年，多年培

育的新居网发展相对成熟，目前也在进一步召集培养人才，为整装云未来做好配套服务。 

基于定制家具行业供应链管理和物流配送的多年发展优势，整装云的供应链物流仓储配套服务扩张

边际成本低。作为相对重资产的集采供应链模式，整装云对物流仓储配套要求相对较高。在物流仓储方

面，公司进行优化和淘汰后，目前保留了 100 多家与尚品长期合作的物流公司，如保证汽运、海运、铁

运、零单专线、干仓配一体化等。此外，尚品在全国重要城市布局仓储物流中心，2017 年公司在无锡

投资 21 亿的生产基地，在成都西部研发制造综合型基地等也是重要的全国仓储中心布局。 

图表 59：整装云与酷家乐供应链模式比较 

公司/产品  供应链模式 比较分析 

酷家乐 

 

商家入驻 

设计师导购到店 

（1）以设计为切入点，打通设计师与客户间沟

通，提升效率和体验，B 端设计系统收费 

（2）供应链品牌商入驻，建立广告营销投放和

到店购的设计师导购生态 

（3）依托高度聚集的设计师社区，实现模型呈

现后导购对接供应链品牌商 

（4）供应链方面是轻资产整合运营，是对接品

牌商的云平台 

爱福窝 

 

对接天猫商家 

设计师导购 

（1）设计端为入口，业主互动体验式设计，实

现设计同时营销 

（2）供应链与天猫家装馆达成合作，以天猫家

具建材品牌商达成对接，设计图模型中一键式链

接至品牌商购买 

（3）供应链轻资产的与天猫战略合作模式，由

第三方提供内容购买和物流 

HOMKOO

整装云 

 

集中采购 

统一配送 

（1）四大系统完全，赋能家装企业前中后各环

节，提升家装各节点效率 

（2）供应链方面，整装云以 F2C 集采获得价差，

统一预加工后打包配送 

（3）供应链覆盖主辅材、软装以及最难整合的

定制家具，定制产品提供媲美经销商的折扣价 

（4）统一配送对物流仓储要求高，相对重资产

的运营模式，但依据尚品多年深耕定制业务，物

流仓储拓展边际成本低 

资料来源：互联网公开资料，太平洋证券研究院 

对比来看，以酷家乐和爱福窝为代表的家装设计平台是以设计师为切入口，与供应商达成合作，建

立设计与建材家居购买的轻资产家装消费生态；整装云则是通过赋能家装公司切入家装，系统涵盖设计

至施工等多环节，供应链整合为统一集采和配送，是相对重资产供应链模式。我们认为从中短期来看，

以设计师为入口的模式和赋能家装公司的模式二者将是共存的关系；长期来看，未来随着家装商业模式

的升级，设计师回归设计而家装企业崛起，整装云从家装公司着手的模式将有长远的发展空间。 

4.4 开设整装自营店，深入布局家装业务 

公司已在成都、广州、佛山三个核心城市布局整装自营店，一方面拓展自身家装业务，另一方面作
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为测试运营店打造整装云招商入口。2017 年 12 月公司公告全资子公司佛山维尚拟投资金 6 亿元，在佛

山建立集“新零售”和“HOMKOO 整装云平台”为一体的综合体，预计 2018 年 12 月动工并于 3 年后

竣工。在此之前公司 2017 年已在成都成立新居网装修公司，用以打开整装云落地城市，测试运营整装

云平台；同年 12 月位于广州东宝大厦的新居整装也已开业，开始了不同城市整装运营测试。 

图表 60：广州新居整装开业  图表 61：自营整装拓展家装业务也作为招商前端入口 

 

 
成都、广州、佛
山开设自营整装

作为招商前端
流量入口

测试整装云适
应实际运营

拓展整装业务
提升客单价

 

资料来源：公司官网  资料来源：太平洋证券研究院 

自营整装的启动是公司业务从定制家具向整装拓展的尝试，同时也是对整装云平台的自行测试运

营。在成都设立的新居整装目前每月销售额近 200 万元，调研得知整装客单价约为 20 万，包括 15 万装

修和 5 万定制家具。根据成都实际运营情况测算，采用 HOMKOO 整装云后公司毛利率将高于 30%，而

市场上互联网装修公司的平均毛利是低于 10%。充分可见，整装业务将带动客单价上升，整装云通过各

环节赋能将提升中小企业盈利能力。 

多城市开设新居整装，作为前端入口将推动后续整装云招商。公司持续布局新的家装零售综合体，

多个核心城市对整装云落地测试，使之适应不同区域的家装公司。整装云对家装公司的赋能价值通过落

地体现，也是一种新的吸引加盟商的方式。家装公司通过实地调研和真实数据分析，对整装云运营方式

产生认可，有助于提升整装云在家装公司中的品牌影响力。因此自营整装也是天然的招商流量入口。 

2017 年整装业务开始贡献营业收入 228.44 万元，占总营业收入比重 0.04%。 

4.5 整装云招商逐步推进，家装业务空间广阔 

家装市场规模巨大，整装云大力推行招商打开未来增长空间。根据中国行业装饰协会报告显示，2016

年我国建筑装修装饰行业总产值 3.66 万亿元，同比增加 7.5%，超宏观经济增速 0.8 个百分点；住宅

装修装饰全年总产值 1.78 万亿元，同比增长 7.2%。家装市场产值增速近年企稳，未来市场规模将超 2

万亿元。随着 BIM 等信息化在家装行业的应用降低对人的依赖，一定程度标准化套餐的使用实现可复

制性，使 F2C 直采规模效应显现，家装行业成长潜力巨大，未来整装业务存在发力空间。 

图表 62：我国建筑装饰行业产值及增速  图表 63：中国家装市场产值及增速 
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资料来源：中国建筑装饰协会，太平洋证券研究院  资料来源：中国建筑装饰协会，太平洋证券研究院 

公司整装云招商正逐步推进，目前平均每个月增加会员单位 100 家以上，截至 18 年 3 月底已有约

260 家商家加盟合作。公司 2018 年目标招商 1000 家以上，若单个会员 18 年全年平均下单金额达到 50

万元，则整装云主辅材业务收入有望突破 5 亿元。目前，业内注册等级的装修企业数大约 17 万家，远

期来看，我们保守假设未来将有 10%的中小家装公司对接整装云服务，即未来整装云招商约有 1.7 万家。

假设（1）中小家装公司年均接单量为 100 个，其中 60%通过整装云下单；（2）整装云可取得客单值

10 万；整装云营收规模或可达 1020 亿元。公司未来将有望从家居品牌商转向平台商。 

图表 64：整装云招商逐步推进打开家装业务空间 

约17万注册
装修公司

假设中小型装企年
均接单量100；60%
通过整装云下单

保守假设10%
加入整装云

假设终端家装公司客单
值约17万；
整装云取得客单值10万

整装云将有
1.7万合作商

整装云年均
下单数102万

招商营收规模或
可达1020亿元

 

资料来源：太平洋证券研究院 

整装云打通定制家具和装修入口，输出二者融合的全新商业模式，家装赋能平台将打开未来估值空

间。随着消费者对全屋理念的接纳，未来装修和定制可能会更多地结合。全屋定制和家装依托深度服务

是两个重要的家居消费入口。整装云依托尚品在定制领域的基础打通装修和定制，实现二者的共同成长。

平台型公司通过不断获取数据与流量，后续持续创造新的利润点，未来价值空间大，如购物平台阿里、

社交平台腾讯和检索平台百度等。而整装云作为家装赋能平台，尚品宅配估值空间也有望打开。 

5、 盈利预测及估值 
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5.1 盈利预测的基本假设 

我们对公司 2018-2020 年各业务作如下预测： 

2018-2020 年定制总业务中，直营渠道按照旗舰店和标准门店拆分，其中旗舰店营收同比增速预计

分别实现 38%、26%和 25%，标准门店预计实现营收同比增速 25%、24%和 20%；随着门店管理优化和

全屋理念的落实，获客及客单值将得以提升，坪效相应增加，2018-2020 年旗舰店有效面积坪效增长分

别为 2%、16.50%和 16%，其余标准门店有效面积坪效增长分别为 12%、11%和 10%，综合来看直营渠

道营收增长分别为 33.14%、25.27%和 23.49%。 

加盟渠道按照 SM 店和非 SM 店拆分，2018-2020 年预计 SM 店新开店分别 424 家、200 家和 144

家，有效门店单店收入增长 15%、20%和 20%。非 SM 店预计新开店 376 家、200 家和 156 家，有效门

店单店收入增长-5%、5%和 5%。综合来看加盟渠道营收增长分别为 59.48%、59.77%和 32.84%。 

其余业务中，软件及技术服务 2018-2020 年收入复合增速为 12%，毛利率基本维持 95%；O2O 引流

服务收入 2018-2020 复合增速为 30%，毛利率维持在 85%；其他业务收入 2018-2020 年收入增速 20%，

毛利率维持在 70%；整装业务未来实现高增长，假设 2018 年同比增长 2000%，毛利率在 26%。 

图表 65：尚品宅配收入及成本预测 

  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万） 4,026.00 5,323.45 7,747.75  11,207.74  14,547.71  

YOY 30.39% 32.23% 45.54% 44.66% 29.80% 

营业成本 2,166.40 2,922.11 4,285.71  6,243.58  8,140.04  

毛利率 46.2% 45.1% 44.7% 44.3% 44.0% 

      O2O 引流服务(百万) 59.86 108.96 163.45 212.48 276.22 

YOY 29.41% 82.04% 50% 30% 30% 

成本 8.80 16.34 24.52 31.87 41.43 

毛利率 85.3% 85% 85% 85% 85% 

      软件及技术服务(百万) 85.50 93.41 104.61 117.17 131.23 

YOY 27.81% 9.25% 12% 12% 12% 

成本 4.05 4.67 5.23 5.86 6.56 

毛利率 95.3% 95.0% 95% 95% 95% 

      整装业务(百万)   2.28 47.97 86.35 172.70 

YOY     2000% 80% 100% 

成本   1.58  35.50 64.76 131.25 

毛利率   30.7% 26% 25% 24% 

      其他业务(百万) 11.57  52.98  63.58 76.29 91.55 

YOY 23.48% 357.74% 20% 20% 20% 

成本 1.49 19.66 19.07 22.89 27.46 

毛利率 87.1% 62.9% 70% 70% 70% 

      家居业务总收入(百万) 3,869.07  5,065.81  7,368.15  10,715.45  13,876.01  

YOY 30.48% 30.93% 45.45% 45.43% 29.50% 

成本 2,152.06  2,879.86  4,201.39  6,118.20  7,933.33  

毛利率 44.4% 43.2% 43.0% 42.9% 42.8% 

按品类拆分 

定制家具产品(百万) 3,277.57 4,280.59 6,196.61 8,968.83 11,558.71 

YOY 36.57% 30.60% 44.76% 44.74% 28.88% 

成本 1,729.77  2,306.31  3,346.17  4,843.17  6,241.71  

毛利率 47.2% 46.1% 46% 46% 46% 
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占比 84.7% 84.5% 84.10% 83.70% 83.30% 

      

配套家居产品(百万) 591.50  785.23  1,171.54  1,746.62  2,317.29  

YOY 4.65% 32.75% 49.20% 49.09% 32.67% 

成本 422.29  573.55  855.22 1275.03 1691.62 

毛利率 28.6% 27.0% 27% 27% 27% 

占比 15.3% 15.5% 15.90% 16.30% 16.70% 

按渠道拆分 

直营模式 

直营总收入(万元) 190,151.59  230,000 306,222.57  383,592.31  473,716.10  

YOY 36.69% 20.96% 33.14% 25.27% 23.49% 

      

O 店收入（万元） 109,157.97 139,000.00 192,430.57 242,116.15 303,323.11 

YOY 57% 27% 38% 26% 25% 

      

标准店（SM+其他）收入(万元) 80,993.62  91,000.00  113,792.00  141,476.16  170,392.99  

YOY 16% 12% 25% 24% 20% 

经销模式 

经销业务总收入(万元) 203,397.20  270,000 430,591.98  687,952.34  913,884.65  

YOY 29.21% 32.75% 59.48% 59.77% 32.84% 

      

SM 店收入(万元) 106,164.62 176,708.45  302,407.07  501,257.22  686,374.82  

YOY 52% 66% 71% 66% 37% 

      

非 SM 店收入(万元) 97,232.58 93,416.89  128,184.91  186,695.12  227,509.83  

YOY 11% -4% 37% 46% 22% 

数据来源：公司公告、太平洋证券整理 

综上所述，我们预计公司 2018-2020 年营业收入分别为 77.48 亿元、112.08 亿元、145.48 亿元，复

合增速为 37%，2018-2020 年归母净利润分别为 5.9 亿元、9.4 亿元、14.1 亿元，复合增长率为 55%。 

5.2 全屋定制业内领衔，业务新成长点带来高估值 

我们认为公司作为行业内率先践行“全屋定制”理念的领军企业，门店内汇聚多种配套品类充分发

展全屋定制，不着力单品类门店。而全屋定制作为未来家居消费的发展趋势与风口，尚品宅配顺应行业

发展趋势，全屋定制将有效锁定高客单值，而公司互联网跨界而来，非常注重用户体验，优质门店体验

将带来签单率的提升，收入存在较大增长空间。 

公司渠道布局不断创新化，门店率先进驻购物中心，旗舰店和超集店共同发力缔造家居消费新模式，

依据自身品牌发展情况，与业内其他企业形成错位竞争，有效提升品牌渗透率和影响力，加盟渠道加速

扩张，未来盈利能力将进一步提升。此外较早培育的“新居网”具备强大的获客引流能力，线上商城先

发优势难以被同业公司复制，线上线下立体化营销齐发力，未来渠道和流量优势突出。 

公司软件及信息化优势突出，整装云有望实现公司向平台型企业发展。自有圆方软件作为信息化和

技术支持，信息化对外依赖程度低，实现工业化和信息化深度融合，控本增效能力突出。依托技术及全

屋领域优势，开发整装云切入家装行业，信息化系统赋能中小家装公司，整合供应链集采配送，自有整

装业务及平台型业务将共同推进，未来作为赋能平台，估值空间将彻底打开。  

基于以上观点，我们预计尚品宅配 2018-2020 年 EPS 分别为 5.32 元、8.50 元、12.78 元，当前股价
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对应 2018-2020 年 PE 分别 42X、26X 和 17X，维持“买入”评级。 

6、 风险提示 

房地产政策宏观调控风险：定制家具产品需求受住宅房地产市场销售量、商品房交收和二手房交易

的影响。近年来，为抑制部分城市房价过快上涨的势头，促进房地产市场平稳健康发展，国家针对住宅

房地产出台了一系列调控政策，打压投机性房地产投资。如果未来宏观调控、经济发展环境导致我国房

地产市场持续低迷，作为具备一定地产后周期属性的定制家具行业会受到一定的影响。因此，公司存在

因房地产市场不景气导致业绩下滑的风险。 

原材料价格波动的风险：公司生产定制产品的原材料包括刨花板、中纤板、功能五金件、石英石板

材及外购的部分配件。由于直接材料占主营业务成本的比例较高，直接材料的采购价格变动对主营业务

成本将产生较大的影响。近年来，部分原材料价格存在一定的波动，若未来原材料采购价格发生剧烈波

动，可能对公司经营产生负面影响。 

渠道扩张不及预期的风险：公司近年来加大加盟渠道的扩张力度，未来开店速度仍会受诸多因素影

响，例如区域加盟商的开店意愿、公司的政策激励等都会造成门店扩张计划速度的变化；此外直营门店

在布局大店时，对开设地段、资金能力以及区域消费模式会有更多考量。这些会影响直营渠道收入情况。 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

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

货币资金 848 647 1645 3364 5448  营业收入 4026 5323 7748 11208 14548 

应收和预付款项 38 38 62 86 114  营业成本 2166 2922 4286 6244 8140 

存货 297 401 542 775 1016  营业税金及附加 43 54 77 112 145 

其他流动资产 33 2287 2301 2323 2346  销售费用 1124 1480 2076 2858 3491 

流动资产合计 1216 3373 4549 6548 8924  管理费用 372 468 666 953 1207 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 3 -2 2 2 -4 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 5 7 0 0 0 

固定资产 728 850 996 1088 1174  投资收益 3 31 35 40 45 

在建工程 21 2 2 2 2  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 80 120 144 171 196  营业利润 315 461 675 1079 1613 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 7 -3 0 -1 -1 

其他非流动资产 934 1193 1304 1487 1663  利润总额 322 458 675 1078 1612 

资产总计 2150 4566 5854 8035 10587  所得税 66 78 88 140 201 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 256 380 587 938 1410 

应付和预收款项 1153 1572 2171 3161 4102  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 256 380 587 938 1410 

其他负债 163 374 477 730 930        

负债合计 1316 1946 2648 3891 5032  预测指标      

股本 81 110 110 110 110   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 35 1572 1572 1572 1572  毛利率 46.19% 45.11% 44.68% 44.29% 44.05% 

留存收益 718 1098 1685 2623 4033  销售净利率 6.35% 7.14% 7.57% 8.37% 9.70% 

归母公司股东权益 834 2619 3206 4144 5555  销售收入增长率 30.39% 32.23% 45.54% 44.66% 29.80% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 97.30% 40.44% 48.55% 59.60% 48.80% 

股东权益合计 834 2619 3206 4144 5555  净利润增长率 83.12% 48.74% 54.43% 59.80% 50.40% 

负债和股东权益 2150 4566 5854 8035 10587  ROE 30.62% 14.51% 18.30% 22.63% 25.39% 

       ROA 11.88% 8.32% 10.03% 11.67% 13.32% 

现金流量表(百万）       ROIC -1884.9

7% 

19.18% 37.71% 120.54

% 

1323.8

6% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 3.15 3.71 5.32 8.50 12.78 

经营性现金流 718 879 1148 1952 2321  PE(X) 0.00 42.59 41.94 26.25 17.45 

投资性现金流 -340 -2617 -163 -248 -254  PB(X) 0.00 6.66 7.68 5.94 4.43 

融资性现金流 -32 1533 12 16 17  PS(X) 0.00 3.28 3.18 2.20 1.69 

现金增加额 0 -1 0 0 0  EV/EBITDA(X) -2.04 29.76 30.11 17.93 11.08 

 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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