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尚品宅配 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 59.1 16.3 14.8 4.8 

相对深证成指 28.1 14.2 8.5 (5.3) 

 
 

发行股数 (百万) 199 

流通股 (%) 34 

总市值 (人民币 百万) 18,187 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 34 

净负债比率 (%)(2019E) 净现金 

主要股东(%)  

李连柱 23 

资料来源：公司公告，聚源，中银国际证券 

以 2019年 8月 23日收市价为标准 
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[Table_Titl e]  

尚品宅配 
营收增长平稳，降本增效优化盈利水平 
 
[Table_Summar y]  

公司披露 2019 年半年度报告：报告期内，公司实现营收 31.4 亿元，同比
+9.44%；归母净利润 1.6 亿元，同比+32.38%；归母扣非净利润 1.3 亿元，
同比+96.49%。其中，19Q2 实现营收 18.6 亿元，同比+5.6%；归母净利润
1.9 亿元，同比+18.91%；归母扣非净利润 1.7 亿元，同比+29.18% 

支撑评级的要点 

 一站式购物提升客单价。受地产周期影响，19Q2 整体收入增长相对于
19Q1有所放缓，客户数同比-1.5%至 19.1万户。但公司推出第二代全屋定
制，实现一站式配齐，携手芝华士、左右、曲美、喜临门、方太、老板、
西门子等数十家知名品牌，为消费者提供全品类搭配融合，打造更好的
一站式购物体验，助客单价同比+6.6%，使得报告期内定制家具、配套家
居、O2O引流营收分别同比+5.2%/+4.1%/+15.2%。 

 整装业务领跑营收增长。公司积极拓展整装业务，自营整装继续在广州
/佛山/成都平稳开展，整装云业务也在对会员持续赋能，19H1 自营整装
交付数 708个，整装云会员 1663家，实现收入 1.54亿元，同比+230.90%，
营收占比+3.4%至 5.0%，贡献 3.4%营收增速，成公司新营收增长驱动力。 

 加盟渠道拓展顺利。报告期内，公司积极进行渠道开拓与下沉，加盟店
净增 168家（SM店占 42%，新加盟商店占 84%，老加盟商店占 16%，四
五线城市店占 72%）至 2268家（含自营城市加盟店 137家），助加盟营
收同比增长 8%至 16.95亿元，占比提升 1.8%至 60%，其中三四五线城市
加盟店数占比约 78%，一二线加盟店数占比 22%；三四线总营收占比约
67%，一二线占 33%。公司直营店净减 7家至 94家，营收同比增长 0.4%。
低线城市的加盟渠道开拓，已经成为公司营收主要的增长驱动。 

 O2O 营销模式持续创新。短视频矩阵达到亿级，视频粉丝突破 1 亿，品
牌曝光度有效提升，天猫渠道 19H1实现尚品宅配成交额 3.85亿元，维意
定制 1.25亿元，尚品宅配在天猫全屋定制类流量一直排名前三甲，公司
O2O+购物中心店的核心商业模式得到支撑。 

 毛利率水平稳中有升，降本增效助净利率提升。报告期内，公司定制家
具、配套家居、整装业务毛利率分别+0.52%、+0.42%、-0.82%至 45.57%、
28.47%、18.97%，核心业务定制家具毛利率在加盟占比不断提升的情况
下，还有提升，表明厂家的盈利空间并没有受到市场竞争的影响。公司
积极进行降本增效，拓展费用率更低的加盟渠道，使销售/管理/研发/财
务费用率 19H1 同比-0.68%/-0.04%/-1.67%/-0.08%，19Q2 同比-0.29%/+1.34%/ 
-2.89%/-0.02%，助净利率 19H1/19Q2同比+0.89%/1.12%至 5.2%/ 9.98%。 

估值 
 公司全品类搭配优化助客单价提升，整装业务持续高增长，加盟渠道拓

展释放业绩弹性，新居网 O2O营销创新巩固核心商业模式，我们预计公
司 2019-2021年 EPS分别为 2.9/3.4/4.0元，同比增长 21%/16%/17%，当前股
价对应 2019年 PE32X，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 加盟渠道拓展进度不达预期；整装云扩张低于预期；地产调控持续趋严。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

销售收入 (人民币 百万) 5,323 6,645 8,243 9,755 11,122 

变动 (%) 32 25 24 18 14 

净利润 (人民币 百万) 343 477 577 672 788 

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.724 2.400 2.904 3.380 3.965 

变动 (%) 34.5 39.2 21.0 16.4 17.3 

全面摊薄市盈率(倍) 53.1 38.1 31.5 27.1 23.1 

价格/每股现金流量(倍) 20.7 28.0 25.3 36.2 15.6 

每股现金流量 (人民币) 4.42 3.27 3.61 2.53 5.88 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 35.8 25.1 19.4 15.9 12.9 

每股股息 (人民币) 0.555 0.600 0.813 0.946 1.110 

股息率(%) 0.6 0.7 0.9 1.0 1.2 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 
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 图表1.  公司 2018H1-2019H1 业绩摘要 

(百万元) 18H1 19H1 同比增长(%) 

一、营业总收入 2,866.8 3,137.5 9.4 

二、营业总成本 2,786.0 2,980.3 7.0 

其中：营业成本 1,623.9 1,788.0 10.1 

    营业税金及附加 28.4 27.2 (4.2) 

    销售费用 883.4 945.7 7.1 

    管理费用 147.6 160.3 8.6 

    研发费用 100.0 57.2 (42.8) 

    财务费用 1.0 (1.3) (227.2) 

    资产减值损失 1.6 3.1 97.7 

三、其他经营收益 51.3 25.0 (51.3) 

    公允价值变动收益 0.0 0.0 
 

    投资收益 51.3 25.0 (51.3) 

四、营业利润 149.6 197.8 32.3 

加：营业外收入 5.3 2.5 (52.1) 

减：营业外支出 2.1 2.0 (6.5) 

五、利润总额 152.8 198.4 29.9 

减：所得税 29.3 35.3 20.4 

六、净利润 123.5 163.1 32.1 

减：少数股东损益 0.0 (0.4) 
 

七、归属母公司净利润 123.5 163.5 32.4 

EPS(元) 0.62 0.82 32.4 

主要比率(%) 
   

毛利率 43.4  43.0  
 

主营税金率 1.0  0.9  
 

销售费率 30.8  30.1  
 

管理费率 5.1  5.1  
 

研发费率 3.5  1.8  
 

营业利润率 5.2  6.3  
 

实际税率 19.2  17.8  
 

净利率 4.3  5.2  
 

YoY(%) 
   

收入增长率 33.6  9.4  
 

营业利润增长率 99.6  32.3   

净利润增长率 87.5  32.4   

资料来源：公司公告，万得，中银国际证券  

 

图表 2. 公司单季度收入及盈利走势  图表 3. 公司单季度毛利率和费用率走势 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E     

销售收入 5,323 6,645 8,243 9,755 11,122     

销售成本 (2,922) (3,743) (4,747) (5,675) (6,514)     

经营费用 (1,911) (2,245) (2,669) (3,115) (3,486)     

息税折旧前利润 490 658 827 964 1,122     

折旧及摊销 (68) (87) (138) (142) (146)     

经营利润 (息税前利润) 422 571 689 822 976 

净利息收入/(费用) 21 7 28 21 18 

其他收益/(损失) (80) (88) (135) (141) (144) 

税前利润 420 573 704 823 969 

所得税 (78) (96) (127) (151) (181) 

少数股东权益 0 (0) (0) (0) (0) 

净利润 343 477 577 672 788 

核心净利润 346 472 575 670 786 

每股收益 (人民币) 1.724 2.400 2.904 3.380 3.965 

核心每股收益 (人民币) 1.742 2.377 2.891 3.372 3.953 

每股股息 (人民币) 0.555 0.600 0.813 0.946 1.110 

收入增长(%) 32 25 24 18 14 

息税前利润增长(%) 33 35 21 19 19 

息税折旧前利润增长(%) 36 34 26 17 16 

每股收益增长(%) 35 39 21 16 17 

核心每股收益增长(%) 40 36 22 17 17 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 647 1,650 2,260 2,960 3,820 

应收帐款 3 23 28 24 34 

库存 401 565 717 831 974 

其他流动资产 2,322 1,376 1,716 2,771 2,594 

流动资产总计 3,373 3,615 4,721 6,586 7,422 

固定资产 850 891 1,002 1,102 1,192 

无形资产 120 290 261 235 211 

其他长期资产 189 497 459 462 442 

长期资产总计 1,193 1,707 1,751 1,829 1,875 

总资产 4,566 5,322 6,472 8,415 9,297 

应付帐款 511 0 0 331 127 

短期债务 0 0 100 100 100 

其他流动负债 1,432 2,248 2,840 3,942 4,428 

流动负债总计 1,943 2,248 2,940 4,373 4,655 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 3 26 26 26 26 

股本 110 199 199 199 199 

储备 2,509 2,848 3,306 3,816 4,416 

股东权益 2,619 3,047 3,505 4,015 4,615 

少数股东权益 0 1 1 1 1 

总负债及权益 4,566 5,322 6,472 8,415 9,297 

每股帐面价值 (人民币) 13.18 15.33 17.63 20.20 23.22 

每股有形资产 (人民币) 22.64 13.88 16.32 19.02 22.15 

每股净负债/(现金)(人民币) (5.86) (8.31) (10.87) (14.39) (18.71) 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 420 573 704 823 969 

折旧与摊销 68 87 138 142 146 

净利息费用 (10) (3) (13) 0 9 

运营资本变动 233 (43) 100 0 0 

税金 78 96 127 151 181 

其他经营现金流 90 (60) (339) (615) (137) 

经营活动产生的现金流 879 650 718 502 1,169 

购买固定资产净值 (190) (128) (200) (200) (200) 

投资减少/增加 2 2 3 31 102 

其他投资现金流 (2,429) 577 96 29 (15) 

投资活动产生的现金流 (2,617) 451 (102) (140) (113) 

净增权益 29 88 0 0 0 

净增债务 0 0 0 0 0 

支付股息 (110) (119) (162) (188) (221) 

其他融资现金流 1,614 (64) 155 526 24 

融资活动产生的现金流 1,533 (95) (6) 338 (197) 

现金变动 (205) 1,006 610 700 859 

期初现金 848 647 1,650 2,260 2,960 

公司自由现金流 (1,727) 1,105 632 383 1,083 

权益自由现金流 (1,727) 1,105 629 362 1,047 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 9.2 9.9 10.0 9.9 10.1 

息税前利润率(%) 7.9 8.6 8.4 8.4 8.8 

税前利润率(%) 7.9 8.6 8.5 8.4 8.7 

净利率(%) 6.4 7.2 7.0 6.9 7.1 

流动性      

流动比率(倍) 1.7 1.6 1.6 1.5 1.6 

利息覆盖率(倍) n.a. 1,126.1 229.7 39.1 27.1 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 1.5 1.4 1.4 1.3 1.4 

估值      

市盈率 (倍) 53.1 38.1 31.5 27.1 23.1 

核心业务市盈率(倍) 52.6 38.5 31.7 27.1 23.2 

市净率 (倍) 6.9 6.0 5.2 4.5 3.9 

价格/现金流 (倍) 20.7 28.0 25.3 36.2 15.6 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 35.8 25.1 19.4 15.9 12.9 

周转率      

存货周转天数 n.a. 47.1 49.3 49.8 50.6 

应收帐款周转天数 0.2 0.7 1.1 1.0 0.9 

应付帐款周转天数 35.1 14.0 0.0 6.2 7.5 

回报率      

股息支付率(%) 32.2 25.0 28.0 28.0 28.0 

净资产收益率 (%) 13.1 16.8 17.6 17.9 18.3 

资产收益率 (%) 7.5 9.6 9.6 9.0 9.0 

已运用资本收益率(%) 16.5 20.3 21.2 21.8 22.7 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 
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