
尚品宅配（300616） 

        证券研究报告·公司研究·家用轻工 

 

1 / 5 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
业绩符合预期，产品、渠道、信息化齐发力 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 6,645  8,038  9,874  11,827  

同比（%） 24.8% 21.0% 22.8% 19.8% 

归母净利润（百万元） 477  566  669  785  

同比（%） 25.5% 18.6% 18.3% 17.2% 

每股收益（元/股） 2.40  2.85  3.37  3.95  

P/E（倍） 39.65  33.43  28.26  24.11  
      

投资要点 

 尚品宅配发布 18 年报告：期内公司实现营收 66.45 亿（+24.83%），归
母净利润 4.77 亿（+25.53%），扣非归母净利 3.51 亿（+4.79%），非经
常性损益 1.26 亿（其中理财收入 1.02 亿）。18Q4 单季营收 20.07 亿
（+15.71%），归母净利润 1.84 亿（+5.75%），业绩表现符合预期。公司
公告拟向全体股东每 10 股派发现金红利 6.00 元（含税），股利支付率
25%。 

 配套品增速靓丽，橱柜套餐取得成效：分业务来看，定制家具产品实现
营收 50.18 亿（+17.22%）、毛利率 45.74%（-0.38pct），其中衣柜、系统
柜、橱柜的增速分别为 19%、15%、26%，其中橱柜业务增长较快，系
公司与老板、方太深度合作推出 9999 厨房单空间套餐大幅带动销售。
公司期内通过买手模式新拓软装饰品及家居百货两条产品线、丰富配套
品款式，并进军新零售为消费者打造一站式购物体验，带动配套家居产
品营收大幅增长 42.47%至 11.19 亿。 

 加盟渠道逆势扩张，客单价稳步增长：期内公司加盟收入约 36 亿元（同
比增长约 30%），一二线城市占比约 35%，三四五线城市占比约 65%；
开店延续高力度，加盟店数达 2100 家（+543 家），一二线城市占比约
23%，三四五线城市占比约 77%；从新开店的结构来看，新加盟商开店
占 80%，四五线开店占 60%，渠道持续下沉。期内公司直营收入约 26

亿元（+13%），门店数量新开 16 家至 101 家。单店收入来看，我们测
算加盟单店收入约 171 万元，直营单店收入约 2574 万元。客单价来看，
18 年公司客户数约 42.2 万（+13%），其中加盟渠道增长约 17%，直营
渠道增长约 3%，我们测算加盟、直营客单价分别同比增长 11%、10%，
提升明显。 

 整装云赋能，全国布局快速推进：凭借过硬的软件技术和供应链管理能
力，公司以整装云切入提前布局整装业务，有序推进三地自营整装业务，
快速推进 HOOMKOO 整装云全国布局，期内整装业务实现收入 1.94 亿
元，毛利率 19.71%，其中 18H1、18H2 分别为 4669 万元和 1.48 亿，下
半年增长提速。整装云会员招募情况良好，期末整装云平台的会员数量
已超 1200 家（18H1 为 494 家）；自营整装工地交付数达 849 个，并根
据自营落地经验对整装云平台进行升级优化。 

 坚守 O2O 线上引流模式，提升品牌影响力：期内公司 O2O 引流服务实
现营收 1.54 亿（+41.49%）。公司开拓流量聚集的新渠道短视频，实现
月获客 2000+；同时深耕微信朋友圈平台，18 年尚品宅配/维意定制品
牌总触达用户数近 3 亿/1.2 亿人，全面提升品牌知名度和线上获客能力，
带动了电商渠道的高速增长，18 年天猫渠道尚品宅配/维意定制线上成
交额分别达 9 亿和 3.5 亿。 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 95.21 

一年最低/最高价 54.90/132.80 

市净率(倍) 6.21 

流通 A 股市值(百

万元) 
6491.47 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 15.34 

资产负债率(%) 42.74 

总股本(百万股) 198.68 

流通A股(百万股) 68.18  
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 预收款高位增长，采购备货致现金流有所下滑：公司 18 年综合毛利率 43.68%（同比-1.43pct）,小幅下滑，预
计系销售结构变化所致。期内期间费用率合计 36.53%，同比基本持平；其中销售费用率 29.49%（同比+1.68pct），
主要系拓展新市场、广告营销以及运输费用增长所致；管理费用率 7.00%（同比-1.80pct），精细化管理效益渐
显。综合来看，公司归母净利率 7.18%（同比+0.04pct）。期末账上预收款 12.7 亿（+2.09 亿），奠基公司收入
增长；期内配套品、整装云业务发展迅速，公司提前采购、备货支付现金增加较多，经营性现金流量净额 6.50

亿（同比-26.01%），对应存货规模 5.65 亿（同比+1.65 亿）40.90%。 

 互联网基因优秀，看好前瞻布局巩固公司长期增长：公司作为全屋定制领域领军企业，凭借优秀的软件技术
及信息建设打造了突出的线上引流能力，并率先探索家居新零售模式和整装云平台抢占流量入口。传统渠道
方面，公司大力开拓加盟渠道，且以符合当前消费趋势的购物中心店为主，加盟收入实现高速增长。综合来
看，公司多方位的布局在行业竞争加剧的背景下展现出较强的生命力，长期看好。 

 盈利预测与投资评级：公司基于优秀的互联网基因，线上引流、新零售、整装业务向前获客模式颇具亮点。
我们预计公司 19-21 年实现营收 80.38 亿/98.74 亿/118.27 亿，同比增长 21.0%、22.8%、19.8%，归母净利 5.66

亿/6.69 亿/7.85 亿，同比增长 18.6%/18.3%/17.2%，当前股价对应 19-21 年 PE 分别为 33.43X/28.26X/24.11X，
维持“买入”评级。 

 风险提示：房地产调控超预期，市场竞争加剧。 

 

 

 

表 1：尚品宅配季度财务数据一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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表 2：尚品宅配收入拆分一览 

 

数据来源：Wind，公司年报，东吴证券研究所 
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尚品宅配三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A             2019E            2020E            2021E              利润表（百万元） 2018A             2019E            2020E            2021E            

流动资产 3615  2787  3860  4204    营业收入 6645  8038  9874  11827  

  现金 1650  89  625  1145    减:营业成本 3743  4581  5667  6895  

  应收账款 23  8  19  14       营业税金及附加 61  84  104  124  

  存货 565  113  618  170       营业费用 1960  2085  2560  2996  

  其他流动资产 1376  2576  2598  2876         管理费用 465  679  802  926  

非流动资产 1707  2879  3063  3293       财务费用 3  4  4  5  

  长期股权投资 1  0  0  0       资产减值损失 1  1  1  1  

  固定资产 891  2244  2410  2621    加:投资净收益 102  100  100  100  

  在建工程 305  305  305  305       其他收益 53  0  0  0  

  无形资产 290  140  150  160    营业利润 568  705  835  980  

  其他非流动资产 221  191  199  207    加:营业外净收支  5  7  7  7  

资产总计 5322  5666  6924  7498    利润总额 573  712  842  987  

流动负债 2248  2009  2674  2539    减:所得税费用 96  146  173  202  

短期借款 0  0  0  0       少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款 1270  963  1232  959    归属母公司净利润 477  566  669  785  

其他流动负债 978  1047  1442  1580    EBIT 478  693  844  1010  

非流动负债 26  14  18  21    EBITDA 572  453  903  1080  

长期借款 0  0  0  0                                                                               

其他非流动负债 26  14  18  21    重要财务与估值指标 2018A             2019E            2020E            2021E            

负债合计 2275  2024  2691  2560    每股收益(元)  2.40   2.85   3.37   3.95  

少数股东权益 1  0  0  0    每股净资产(元)  15.34   18.33   21.30   24.85  

归属母公司股东权益 

 

3047  3643  4233  4938  

  

发行在外股份(百万

股) 

199  199  199  199  

负债和股东权益 5322  5666  6924  7498    ROIC(%) 13.1% 15.1% 15.9% 16.3% 

                                                                           ROE(%) 16.8% 16.9% 17.0% 17.1% 

现金流量表（百万元） 2018A             2019E            2020E            2021E             毛利率(%) 43.7% 43.0% 42.6% 41.7% 

经营活动现金流 650  373  987  1013    销售净利率(%) 7.2% 7.0% 6.8% 6.6% 

投资活动现金流 451  -1351  -463  -520  

 

资产负债率(%) 42.7% 35.7% 38.9% 34.1% 

筹资活动现金流 -95  -583  11  27    收入增长率(%) 24.8% 21.0% 22.8% 19.8% 

现金净增加额 1008  -1561  535  520    净利润增长率(%) 25.5% 18.6% 18.3% 17.2% 

折旧和摊销 94  -240  59  70   P/E 39.65  33.43  28.26  24.11  

资本开支 635  1355  467  524   P/B 6.21  5.19  4.47  3.83  

营运资本变动 -63  -589  409  479   EV/EBITDA 33.05  41.71  20.96  17.51  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 
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