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[Table_Main] 
稳步推进第二代全屋定制，下半年增长预期

提速 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 6,645 7,711 9,232  11,102  

同比（%） 24.8% 16.0% 19.7% 20.3% 

归母净利润（百万元） 477  623  769  955  

同比（%） 25.5% 30.6% 23.4% 24.2% 

每股收益（元/股） 2.40  3.14  3.87  4.81  

P/E（倍） 38.12  29.19  23.65  19.04       
 

投资要点 

 公司发布 2019 年半年报：期内公司实现营收 31.37 亿元（+9.44%），
归母净利润 1.63 亿元（+32.38%），扣非归母净利润 1.32 亿元（+96.49%）；
其中，单 Q2 营收 18.64 亿元（+5.56%），归母净利润 1.86 亿元（+18.91%），
扣非净利润 1.69 亿元（+29.18%）。上半年非经常性损益 3175 万元，其
中理财收益 2535 万元，扣非净利润的增速高于净利润增速主要是由于
理财收益同比减少所致。 

 第二代全屋定制稳步推进，整装云持续赋能：分产品看，上半年公司定
制家具产品实现收入 23.14 亿（+5.17%）、配套品收入 5.1 亿（+4.12%）、
O2O 引流收入 0.74 亿元（+15.16%）、整装业务收入 1.54 亿（+230.9%），
对应的分项毛利率分别同比+0.52 / +0.42 / +6.82 / -0.82pct。受到大环境
影响，上半年公司定制及配套品的收入增速略有承压，综合 Q2 增长环
比 Q1 小幅下滑，但整装云平台、直营城市开加盟等业务表现靓丽，预
期下半年公司综合收入增长随着新业务放量、二代全屋定制门店渗透实
现提速。我们认为整装业务已经成为公司的重要增量，下半年看好公司
整装业务持续高增长：（1）近期推出第二代全屋定制模式，全面解决客
户一站式购齐需求（橱衣柜体、家装主辅材、配套产品、背景墙等），
预期能够有效提高公司毛坯房和二手翻新房客户的转化率，同时带动客
单值的增长；（2）期内整装云平台持续发展，HOMKOO 整装云会员数
量已经达到 1663 家，较 18 年末增加 463 家；（3）上半年自营整装交付
数合计达到 708 个，较去年同期增长 177 个。 

 直营城市拓展加盟店贡献增量，渠道持续下沉：报告期内，公司实现加
盟收入约 16.95 亿元，同比增长约 8.31%；综合来看，公司期内实现客
户数 19.1 万，客单值达 1.64 万元（较 18A 的 1.57 万提升）。（1）加盟
渠道：渠道结构来看，一二线加盟收入占比 33%、三线及以下占比 67%；
期末门店数达 2268 家（较年初+168 家），新增店面中一二线占比 22%、
三线及以下占比 78%，进一步下沉网络至四五线城市；（2）直营渠道：
期末门店数 94 家（较期初-7 家），期内公司持续推进直营城市开设加盟
店的模式，表现较好，目前自营城市中的加盟店已达 137 家（较期初+59
家，Q1/Q2 分别+18/+4 家），由于直营城市分摊部分中后台费用支持城
市内加盟渠道拓展，该类模式拉动了公司在相应直营城市的份额提升
（预期零售口径同比+16%）。此外，期内公司持续创新 O2O 营销模式，
打造亿级短视频矩阵，视频粉丝突破 1 亿。19 上半年，天猫渠道的尚
品宅配品牌线上成交额达成 3.85 亿（618 期间 1.44 亿），维意定制品牌
成交额达 1.25 亿（618 期间 4000 万）。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 91.54 

一年最低/最高价 54.48/99.68 

市净率(倍) 5.87 

流通 A 股市值(百

万元) 
6241.25 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 15.59 

资产负债率(%) 39.83 

总股本(百万股) 198.68 

流通A股(百万股) 68.18  
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 毛利率小幅下滑，费用管控能力提升：报告期内公司毛利率 43.01%（同比-0.34pct），主要由于报告期内公司
加大加盟店开店力度、加盟收入占比提升所致。公司期间费用率合计 37.04%（-2.45pct），其中销售费用率 30.14%
（-0.68pct），管理费用率 6.93%（-1.71pct），财务费用率-0.04%，主要系利息支出减少。综合来看，公司销售
净利率 5.2%（+0.89pct）。 

 营运能力小幅下降，现金流承压：报告期内公司经营性现金流-1.83 亿元（去年同期为 1.18 亿元），主要由于
报告期内购买商品、接受劳务支付的现金及支付职工薪酬增加所致。期末账上预收款 11.48 亿（较期初-1.22
亿）；应收账款 0.6 亿元（较期初+159%），应收账款周转天数较期初增长 1.67 天至 2.38 天，主要由于报告期
内工程单业务增长及加盟商授信增加所致；存货 6.05 亿元（较期初+0.4 亿元），主要系销售业绩增长及新业务
拓展，存货周转天数较期初增长 12.45 天至 58.93 天。 

 创新基因深耕，看好长期发展：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、前中后台对接实现高效率生产、优异的前端设计和服务能力，并率先探索整装平台赋能
行业，并进一步抢占流量入口。我们认为，公司优秀的互联网创新基因是发展的重要根基，持续护航公司的
长期成长。线下渠道拓展方面，公司直营城市开拓加盟渠道吸纳增量份额，且聚焦符合当前消费趋势的购物
中心店，长期看好公司发展。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 19-21年实现营收 77.11亿/92.32/111.02亿，同比增长 16.0%、19.7%、20.3%，
归母净利 /6.23 亿 /7.69 亿 /9.55 亿，同比增长 30.6%/23.4%/24.2%，当前股价对应 19-21 年 PE 分别
29.19X/23.65X/19.04X，维持“买入”评级。 

 风险提示：房地产调控超预期，渠道拓展不达预期 

 

 

表 1：尚品宅配季度数据一览 

 

数据来源：Wind，公司年报，东吴证券研究所 
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表 2：尚品宅配主营构成 

 

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  2689  3883  4332    营业收入 6645  7711  9232  11102  

  现金 1650  36  682  1334    减:营业成本 3743  4393  5298  6406  

  应收账款 23  7  19  12       营业税金及附加 61  69  92  111  

  存货 565  85  598  134       营业费用 1960  2031  2364  2783  

  其他流动资产 1376  2560  2584  2852         管理费用 465  537  612  702  

非流动资产 1707  2878  3061  3290       财务费用 3  3  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  777  960  1194  

  其他非流动资产 221  189  196  204    加:营业外净收支  5  7  7  7  

资产总计 5322  5567  6943  7622    利润总额 573  784  967  1201  

流动负债 2248  1853  2538  2337    减:所得税费用 96  161  198  246  

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

应付账款 1270  872  1180  876    归属母公司净利润 477  623  769  955  

其他流动负债 978  982  1358  1461    EBIT 478  750  957  1211  

非流动负债 26  14  16  20    EBITDA 572  510  1016  1281  

长期借款 0  0  0  0                                                                               

其他非流动负债 26  14  16  20    重要财务与估值指标 2018A             2019E 2020E 2021E 

负债合计 2275  1867  2554  2357    每股收益(元)  2.40   3.14   3.87   4.81  

少数股东权益 1  0  0  0    每股净资产(元)  15.34   18.62   22.09   26.50  

归属母公司股东权益 

 

3047  3700  4389  5265  

  

发行在外股份(百万

股) 

199  199  199  199  

负债和股东权益 5322  5567  6943  7622    ROIC(%) 13.1% 16.1% 17.3% 18.3% 

                                                                           ROE(%) 16.8% 18.5% 19.0% 19.8% 

现金流量表（百万元） 2018A             2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 43.7% 43.0% 42.6% 42.3% 

经营活动现金流 650  318  1098  1143    销售净利率(%) 7.2% 8.1% 8.3% 8.6% 

投资活动现金流 451  -1351  -463  -520  

 

资产负债率(%) 42.7% 33.5% 36.8% 30.9% 

筹资活动现金流 -95  -581  11  28    收入增长率(%) 24.8% 16.0% 19.7% 20.3% 

现金净增加额 1008  -1614  646  651    净利润增长率(%) 25.5% 30.6% 23.4% 24.2% 

折旧和摊销 94  -240  59  70   P/E 38.12  29.19  23.65  19.04  

资本开支 635  1355  467  524   P/B 5.97  4.92  4.14  3.45  

营运资本变动 -63  -531  509  650   EV/EBITDA 31.77  35.65  17.90  14.19  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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