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[Table_Title] 轻工制造 

Q4 收入放缓，整装云业务有待观察 

 
 [Table_Summary]  事件： 

公司发布 2018 年度业绩预告：2018 年公司预计实现营业收入

63.88～69.2 亿元，同比增长 20%～30%，归母净利润 4.56～4.94 亿元，

同比增长20%～30%，扣非净利润约3.24～3.62亿元，同比增长-3.4%～

7.9%。 

 

点评： 

Q4 收入增速环比 Q3 回落，全年收入约增长 25%左右。Q4 单季实

现营收 17.5～22.82 亿元，同比增长 0.84%～31.52%，归母净利润

1.63～2.01 亿元，同比增长-6.32%～15.52%，扣非净利润亿元 1.35～

1.73 亿元，同比增长-13.46%～10.9%。我们预计全年收入增速约为

25%，全年来看收入增速呈逐季下降的趋势，是 2018 年行业景气程度

下降，竞争加剧带来的必然结果，符合我们之前的判断。 

O2O 增长放缓，互联网渠道瓶颈渐现。从导流端来看，尚品宅配

是一家互联网基因极强的公司，其中直营部分 60%客流来自于互联网，

加盟业务部分 25%来源于互联网，且这个比例在过去几年一直在提升。

但从 2018 年来看，O2O 导流的瓶颈逐渐显现，特别是从 Q3 开始，线

上流量的贡献持续放缓，我们认为一方面和宏观经济和地产成交不景

气有关，但更重要的原因可能是互联网渠道的竞争呈逐渐激烈的态势，

这一创新渠道逐渐从蓝海向红海变化，但我们依然对公司在 O2O 导流

方面的能力充满信心。 

Homkoo 整装云加速全国布局，三地自营整装有序开展。整装这一

渠道毋庸置疑，是非常重要的，但是目前整装云也面临不小的压力，

从势头上来说，有被竞争对手赶超的态势。我们坚定地认为自营整装

终究不是定制家居企业所能擅长的，即便在个别城市试点效果还算不

错，也不能轻易认为这种模式能够被大规模复制，定制企业切入整装

渠道是大势所趋，但还是应该以赋能为主，不管是产品赋能还是流量

赋能、供应链赋能、品牌赋能等，这都是中小家装公司所需要的，但

一定要与和自己定位相契合的家装公司合作，数量不在多，在于精。 

预计公司 2018-2019 年 EPS 分别为 2.44 和 3.02 元，对应

2018-2019PE 分别为 26.3 和 21.22 倍，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，在行业整体业绩下行的过程

中，公司保持目前的业绩增速实数不易。考虑到目前公司在战略方面

的前瞻布局，且收入端增速显著快于行业平均水平，维持“买入”评

 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) 13,166/4,518 

12 个月最高/最低(元) 227.98/56.31 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

尚品宅配（300616）《直营业务增速

符合预期，渠道红利尚待挖掘》

--2018/10/26 

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 

 

[Table_Author] 证券分析师：陈天蛟 
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E-MAIL：chentj@tpyzq.com 
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级。 

风险提示：房地产景气程度低于预期、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 6684 8591 10321 

（+/-%） 32.2 25.6 28.5 20.1 

净利润(百万元） 380 483 599 708 

（+/-%） 48.74% 27.21% 23.90% 18.19% 

摊薄每股收益(元) 3.71 2.44 3.02 3.57 

市盈率(PE) 16.38 26.30 21.22 17.96 

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 1271 2247 3229  营业收入 4026 5323 6684 8591 10321 

应收和预付款项 38 38 53 66 81  营业成本 2166 2922 3691 4771 5770 

存货 297 401 467 592 720  营业税金及附加 43 54 67 86 103 

其他流动资产 33 2287 2294 2306 2318  销售费用 1124 1480 1838 2362 2838 

流动资产合计 1216 3373 4085 5210 6348  管理费用 372 468 575 730 857 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 3 -2 -7 -9 -12 

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 315 461 556 690 810 

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 322 458 556 689 809 

资产总计 2150 4566 5390 6697 8010  所得税 66 78 72 90 101 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 256 380 483 599 708 

应付和预收款项 1153 1572 1871 2421 2910  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 256 380 483 599 708 

其他负债 163 374 415 575 691        

负债合计 1316 1946 2287 2995 3600  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% 44.78% 44.46% 44.09% 

留存收益 718 1098 1581 2180 2888  销售净利率 6.35% 7.14% 7.23% 6.97% 6.86% 

归母公司股东权益 834 2619 3103 3702 4410  销售收入增长率 30.39% 32.23% 25.55% 28.53% 20.15% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 97.30% 40.44% 20.36% 23.91% 17.31% 

股东权益合计 834 2619 3103 3702 4410  净利润增长率 83.12% 48.74% 27.21% 23.90% 18.19% 

负债和股东权益 2150 4566 5390 6697 8010  ROE 30.62% 14.51% 15.58% 16.18% 16.05% 

       ROA 11.88% 8.32% 8.97% 8.94% 8.84% 

现金流量表(百万）       ROIC -1884.
97% 

19.18% 26.05% 40.63% 59.06% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 3.15 3.71 2.44 3.02 3.57 

经营性现金流 718 879 775 1207 1219  PE(X) 50.17 16.38 26.30 21.22 17.96 

投资性现金流 -340 -2617 -163 -248 -254  PB(X) 15.34 2.56 4.10 3.43 2.88 

融资性现金流 -32 1533 12 16 17  PS(X) 3.18 1.26 1.90 1.48 1.23 

现金增加额 0 -1 0 0 0  EV/EBITDA(X) 28.78 10.74 18.03 13.34 10.31 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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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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