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[Table_Title] 轻工制造 

直营业务增速符合预期，渠道红利尚待挖掘 

 
 [Table_Summary]  事件： 

公司发布 2018 年三季报：2018 年 Q1-Q3 实现营业收入 46.38 亿

元，同比增长 29.24%，其中定制家具产品收入同比上升 21%，配套家

具产品收入同比上升 62%，O2O引流服务收入同比上升 51%。归母净利

润 2.93亿元，同比增长 42.28%，归母扣非净利润 1.89亿元，同比增

长 5.81%，基本每股收益 1.50元。Q3单季实现营收 17.71亿元，同比

增长 22.71%，归母净利润 1.69亿元，同比增长 21.01%，归母扣非净

利润 1.22亿元，同比增长 1.72%。公司第三季度销售商品收到的现金

流入为 21.34 亿元，同比增长 20.8%。 

点评： 

毛利率因收入结构变化有所下滑，期间费用率略有下降。2018年

Q1-Q3公司毛利率 43.56%，同比下降 1.84pct，净利率为 6.31%，同比

增加 0.58pct，净利率增加主要系公司前三季度销售量增加的影响。

公司 2018年前三季度期间费用率为 37.66%，同比下降 0.55pct，销售、

管理（含研发）、财务费用率分别为 30.20%、7.42%、0.04%，同比变

动 1.04/-1.70/0.11pct。 

分渠道来看，前三季度直营和经销业务收入分别增长 16%和 38%，

第三季度直营和经销业务分别增长 15%和 26%。分产品来看，定制家具

业务前三季度同比增长 21%，其中衣柜前三季度增长 28%，橱柜同比增

长 27%，系统柜同比增长 16%。我们估计单三季度，公司定制家具增长

约为 19%，橱柜第三季度同比增长 27%，衣柜第三季度增长约为 23%，

系统柜第三季度增长约为 15%。 

我们认为在行业总体景气程度不断下滑的 2018年，公司能维持在

20%以上的增速实属不易，但是从公司本身经营属性来说，由于相比同

行更高的费用投入和经营杠杆，公司在收入增速下行的过程中利润增

速会面临受到更大的压力。我们认为目前公司在互联网端和 SM渠道已

经建立了渠道优势，但在目前行业周期下行，企业间竞争加剧的背景

下，不能过于依赖自身已有的优势，完全可以尝试海外/小区样板房/

地产商/整装等方面进行更深层次的渠道拓展和尝试，方可保住过往较

高的收入增速。 

我们预计公司 2018-2020 年 EPS 为 2.71元、3.90元、5.36元，

当前股价对应 PE 为 24.5、17.0、12.4 倍。看好公司未来在渠道和

模式上进行不断开拓和创新，未来有望构筑更深的行业护城河。 

风险提示：房地产景气程度低于预期、加盟渠道扩张不及预期、

◼ 走势比较 

 
[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 199/68 

总市值/流通(百万元) 13,168/4,519 

12 个月最高/最低(元) 227.98/65.00 
 
[Table_ReportInfo]   

尚品宅配（300616）《现金流增速环

比继续提升，整装业务稳步推进》

--2018/08/19 

尚品宅配（300616）《收入利润快速

增长，商业模式不断创新助力尚品

加速发展》--2018/07/13 

尚品宅配（300616）《家装供应链整

合正当时，看好尚品宅配从品牌商

向平台转型》--2018/05/17 
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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 6960 8993 10846 

（+/-%） 32.2 30.8 29.2 20.6 

净利润(百万元） 380 537 773 1063 

（+/-%） 48.74

% 

41.40% 43.92% 37.46% 

摊薄每股收益(元) 3.71 2.71 3.90 5.36 

市盈率(PE) 42.59 24.47 17.00 12.37 

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 1394 2572 3932  营业收入 4026 5323 6960 8993 10846 

应收和预付款项 38 38 55 69 85  营业成本 2166 2922 3852 5008 6086 

存货 297 401 487 621 760  营业税金及附加 43 54 70 90 108 

其他流动资产 33 2287 2296 2308 2321  销售费用 1124 1480 1865 2293 2603 

流动资产合计 1216 3373 4233 5571 7099  管理费用 372 468 599 764 900 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 3 -2 -8 -13 -22 

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 315 461 618 890 1216 

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 322 458 618 889 1215 

资产总计 2150 4566 5537 7058 8761  所得税 66 78 80 116 152 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 256 380 537 773 1063 

应付和预收款项 1153 1572 1950 2536 3061  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 256 380 537 773 1063 

其他负债 163 374 430 592 707        

负债合计 1316 1946 2380 3128 3768  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% 44.65% 44.31% 43.89% 

留存收益 718 1098 1635 2409 3472  销售净利率 6.35% 7.14% 7.72% 8.60% 9.80% 

归母公司股东权益 834 2619 3157 3930 4993  销售收入增长率 30.39% 32.23% 30.74% 29.21% 20.61% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 97.30% 40.44% 33.77% 43.68% 36.21% 

股东权益合计 834 2619 3157 3930 4993  净利润增长率 83.12% 48.74% 41.40% 43.92% 37.46% 

负债和股东权益 2150 4566 5537 7058 8761  ROE 30.62% 14.51% 17.02% 19.68% 21.29% 

       ROA 11.88% 8.32% 9.71% 10.96% 12.13% 

现金流量表(百万）       ROIC -1884.
97% 

19.18% 30.09% 56.12% 98.38% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 3.15 3.71 2.71 3.90 5.36 

经营性现金流 718 879 898 1410 1597  PE(X) 0.00 42.59 24.47 17.00 12.37 

投资性现金流 -340 -2617 -163 -248 -254  PB(X) 0.00 6.66 4.17 3.35 2.63 

融资性现金流 -32 1533 12 16 17  PS(X) 0.00 3.28 1.89 1.46 1.21 

现金增加额 0 -1 0 0 0  EV/EBITDA(X) -2.04 29.76 16.90 10.79 7.01 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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