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[Table_Title] 可选消费 耐用消费品与服装 

收入利润快速增长，商业模式不断创新助力尚品加速发展 

 
 [Table_Summary]  事件： 

公司 2018 半年度业绩预告发布：2018 年 H1 实现营业收入 27.89

亿元-28.96 亿元，同比增长约 30%-35%，归母净利润 1.19 亿元-1.32

亿元，同比增长 80%-100%，预计影响净利润的非经常性损益约 0.55

亿元-0.58 亿元。 

点评： 

公司上半年扣非增速约 5.9-28%。结合一季报来看，公司 2018H1

扣非净利润约 0.625 亿元-0.755 亿元，同比增长 5.93%-27.97%。Q2

单季实现营收 16.88-17.95 亿元，同比增长 24.91%-32.83%，Q2 单季

归母净利润 1.52-1.65 亿元，同比增长 35.71%-47.32%，Q2 单季扣非

净利润 1.255-1.385，同比增长 19.52%-31.90%。其中非经常性损益约

为 5500-5800 万，我们其中银行理财产品收入占 80%，政府补贴占 20%。 

直营增速有所放缓，加盟业务继续保持高速增长。分渠道来看，

直营一季度接单有所放缓，导致二季度直营财务端收入区间较上一季

度下移约 10-15%。我们认为主要原因有以下三方面：1、地产因素影

响导致行业整体一季度接单情况较差；2、广州直营门店有所调整，影

响整体业绩增速；3、公司今年以来加大了对直营利润的考核，在营销

端发力相比之前有所降低。但从我们草根调研的情况来看，直营订单

情况从二季度开始逐渐开始复苏，我们可以期待公司直营收入端在三

季度有着更好的表现。加盟业务继续延续一季度的高速增长，上半年

完满完成开店目标，全年新增门店 700-800 家的预期保持不变。 

新零售+整装云+新居网+圆方软件，环环相扣，未来有望实现

弯道超车：虽然错过了红星美凯龙、居然之家在过去 10 年强势崛起

带给家居行业企业的巨大红利，尚品却依靠自身强大的互联网基因和

创新思维抓住了过去几年互联网流量的红利，并在 shopping mall 渠道

中与其他品牌实现错位竞争。从定制企业前端流量来看，整装作为蓝

海，实乃兵家必争之地，我们看好公司在整装渠道方面的布局，不管

是自营整装还是整装云平台都会是公司未来实现弯道超车的重要法

宝。 

我们预计公司 2018-2020 年 EPS 为 2.81 元/4.28 元/6.71 元，当前

股价对应 PE 为 37X/22X/15X。公司加盟渠道布局提速且潜力巨大，

三季度开始有望实现季度收入端增速持续提升，自建“新居网”实现

O2O 立体营销，SM 店收入贡献日趋成熟，看好整装云新业务发展，

维持“买入”评级。 

 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) 19,264/6,491 

12 个月最高/最低(元) 227.98/93.88 
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    投资风险：房地产景气程度低于预期、加盟渠道扩张不及预期、

新业务推广不及预期等 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 5323 7477 10890 14263 

（+/-%） 32.22 40.47 45.65 30.97 

净利润(百万元） 380 558 889 1331 

（+/-%） 48.74 46.79 59.37 49.65 

摊薄每股收益(元) 3.71 2.81 4.48 6.71 

市盈率(PE) 42.59 36.39 22.83 15.26 

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 
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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 1547 3205 5221  营业收入 4026 5323 7477 10890 14263 

应收和预付款项 38 38 60 84 113  营业成本 2166 2922 4147 6091 8039 

存货 297 401 524 756 1004  营业税金及附加 43 54 75 109 143 

其他流动资产 33 2287 2299 2321 2344  销售费用 1124 1480 2004 2777 3423 

流动资产合计 1216 3373 4430 6366 8681  管理费用 372 468 643 926 1184 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 3 -2 2 4 -2 

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 315 461 641 1023 1521 

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 322 458 641 1022 1521 

资产总计 2150 4566 5735 7853 10344  所得税 66 78 83 133 190 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 256 380 558 889 1331 

应付和预收款项 1153 1572 2096 3075 4031  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 256 380 558 889 1331 

其他负债 163 374 461 712 916        

负债合计 1316 1946 2558 3787 4947  预测指标      

股本 81 110 198 198 198   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 35 1572 1484 1484 1484  毛利率 46.19% 45.11% 44.54% 44.06% 43.64% 

留存收益 718 1098 1656 2545 3875  销售净利率 6.35% 7.14% 7.46% 8.16% 9.33% 

归母公司股东权益 834 2619 3177 4066 5397  销售收入增长率 30.39% 32.23% 40.45% 45.65% 30.98% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 97.30% 40.44% 41.23% 59.39% 48.04% 

股东权益合计 834 2619 3177 4066 5397  净利润增长率 83.12% 48.74% 46.79% 59.37% 49.65% 

负债和股东权益 2150 4566 5735 7853 10344  ROE 30.62% 14.51% 17.56% 21.86% 24.65% 

       ROA 11.88% 8.32% 9.73% 11.32% 12.86% 

现金流量表(百万）       ROIC -1884.
97% 

19.18% 34.34% 103.63
% 

754.69
% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 3.15 3.71 2.81 4.48 6.71 

经营性现金流 718 879 1050 1890 2252  PE(X) 0.00 42.59 36.39 22.83 15.26 

投资性现金流 -340 -2617 -163 -248 -254  PB(X) 0.00 6.66 6.39 4.99 3.76 

融资性现金流 -32 1533 12 16 17  PS(X) 0.00 3.28 2.72 1.86 1.42 

现金增加额 0 -1 0 0 0  EV/EBITDA(X) -2.04 29.76 25.70 15.12 9.19 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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