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[Table_Main] 
加盟渠道持续扩张，整装业务表现亮眼 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 6,645  8,308  10,411  13,040  

同比（%） 24.8% 25.0% 25.3% 25.3% 

归母净利润（百万元） 477  584  715  877  

同比（%） 25.5% 22.4% 22.4% 22.7% 

每股收益（元/股） 2.40  2.94  3.60  4.42  

P/E（倍） 37.14  30.33  24.77  20.20  
      

投资要点 

 尚品宅配发布 2019 年一季度业绩报告：报告期内，公司营收 12.74 亿
元，较去年同期增长 15.66%，归母净利润-0.23 亿元，同比减损 31.56%，
扣除非经常性损益后净利润-0.37 亿元，同比减损 42.02%。 

 配套品持续高增长，整装业务表现亮眼。报告期内公司推出“智善 智
美”第二代全屋定制，解决“所见非所得”的用户痛点，带动一季度客
户数较去年同期增长约 3%至 7.7 万人。从品类拆分来看，公司定制家
具产品收入增长约 7.8%，配套品收入增长约 19%，020 引流收入增长约
14%。整装业务方面，公司持续推进该板块业务运行，截至目前，公司
自营整装业务有序推进，工地交付数达 316 个，叠加超过 1400 家公司
Homkoo 整装云会员持续为整装业务赋能，报告期内公司整装业务收入
约 6200 万，比去年同期增长了约 2514%，表现尤为亮眼。 

 渠道下沉，加盟店数量持续增加。截至报告期末，公司加盟店总数已达
2178 家，较 2018 年底增加 78 家，一季度开店数量达到预期。分加盟
商看，新开店中新加盟商开店占比 92%，老加盟商开店占比 8%，品牌
溢价凸显，体现出很强的市场开拓能力；分城市看，四五线城市新开店
数量占总数约 64%，渠道销售网络进一步下沉渗透。得益于公司渠道建
设的不断加强，报告期末公司加盟渠道实现主营业务收入约 6.5 亿元，
较上年同期增长约 19%，其中一二线城市加盟店数占比约 22%，营收占
比约 36%；三四五线城市加盟店数占比约 78%，营收占比约 64%。报
告期末公司直营店数目为 100 家，得益于一季度市场转暖，公司对直营
店的优化，公司直营店营收约 5.2 亿元，较去年同期增长约 4%。 

 加盟店占比提升影响毛利率，费用管控能力提升。公司 2019Q1 毛利率
为 41.59%，较去年同期下降 0.55pct，主要原因在于报告期内公司加盟
店数量增速较直营店更快，而加盟店毛利率水平略低于直营店所致。费
用率方面，公司期间费用率合计 44.20%，较去年同比下降 4.09pct，其
中销售费用率为 34.68%（-1.72pct），管理+研发费用率 9.55%（-2.19pct），
财务费用率-0.03%（-0.17pct），费用管控能力良好。报告期内公司经营
性现金流-6.01 亿（去年同期为-4.31 亿），主要受结算上年末供应商货款
和支付上年末应交税费等因素影响所致；公司预收账款 10.89 亿，继续
保持较高水平。 

 互联网基因优势明显，看好公司长期发展。公司基于过硬的软件技术与
互联网基因优势，一方面持续创新 O2O 营销模式，提升品牌知名度，
加快流量变现速度；另一方面，公司通过整装云对家装企业的销售、施
工、供应链管理、服务等方面进行全面赋能，强化会员业务能力的同时，
快速布局整装业务，有望成为公司新的利润增长点。此外在传统渠道方
面，公司加大对市场开拓力度，加盟业务保持高速增长，在行业竞争加
剧的情况下保持较强生命活力，看好公司长期发展。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 89.18 

一年最低/最高价 54.90/132.80 

市净率(倍) 5.85 

流通 A 股市值(百

万元) 
6080.34 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 15.23 

资产负债率(%) 36.84 

总股本(百万股) 198.68 

流通A股(百万股) 68.18  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  

 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 19-21 年实现营收 83.08 亿/104.11 亿/130.40 亿，同比增长 25.0%、25.3%、
25.3%，归母净利 5.84 亿/7.15 亿/8.77 亿，同比增长 22.4%/22.4%/22.7%，当前股价对应 19-21 年 PE 分别为
30.33X/24.77X/20.20X，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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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

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  2933  4042  4736    营业收入 6645  8308  10411  13040  

  现金 1650  198  773  1571    减:营业成本 3743  4732  5989  7576  

  应收账款 23  9  20  17       营业税金及附加 61  87  109  137  

  存货 565  136  637  229       营业费用 1960  2155  2669  3303  

  其他流动资产 1376  2589  2612  2920         管理费用 465  702  846  1021  

非流动资产 1707  2880  3066  3298       财务费用 3  4  5  6  

  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  728  893  1096  

  其他非流动资产 221  192  201  213    加:营业外净收支  5  7  7  7  

资产总计 5322  5813  7108  8035    利润总额 573  735  900  1103  

流动负债 2248  2138  2793  2917    减:所得税费用 96  151  184  226  

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

应付账款 1270  1038  1276  1139    归属母公司净利润 477  584  715  877  

其他流动负债 978  1100  1517  1778    EBIT 478  719  907  1140  

非流动负债 26  15  18  23    EBITDA 572  479  966  1210  

长期借款 0  0  0  0                               

其他非流动负债 26  15  18  23    重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 2275  2152  2811  2940    每股收益(元)  2.40   2.94   3.60   4.42  

少数股东权益 1  0  0  0    每股净资产(元)  15.34   18.43   21.63   25.64  

归属母公司股东权益 3047  3661  4297  5094    

发行在外股份(百万

股) 

199  199  199  199  

负债和股东权益 5322  5813  7108  8035    ROIC(%) 13.1% 15.6% 16.8% 17.8% 

                                                                           ROE(%) 16.8% 17.4% 18.0% 18.7% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 43.7% 43.0% 42.5% 41.9% 

经营活动现金流 650  483  1026  1293    销售净利率(%) 7.2% 7.0% 6.9% 6.7% 

投资活动现金流 451  -1351  -463  -520  

 

资产负债率(%) 42.7% 37.0% 39.6% 36.6% 

筹资活动现金流 -95  -584  12  24    收入增长率(%) 24.8% 25.0% 25.3% 25.3% 

现金净增加额 1008  -1452  575  798    净利润增长率(%) 25.5% 22.4% 22.4% 22.7% 

折旧和摊销 94  -240  59  70   P/E 37.14  30.33  24.77  20.20  

资本开支 635  1355  467  524   P/B 5.82  4.84  4.12  3.48  

营运资本变动 -63  -572  454  570   EV/EBITDA 30.95  36.95  18.34  14.64  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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