
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 轻工制造 

扣非净利润快速增长，直营城市增长亮眼+整装业务放量 

 
 [Table_Summary]  事件： 

公司发布 2019 年三季度报告：2019 年 Q1-Q3 公司营收 50.58 亿

元，同比+9.04%，归母净利润 3.35 亿元，同比+14.48%，扣非净利润

2.85 亿元，同比+50.55%。扣非净利润的高速增长主要系政府补助减

少带来的非经常性损益的减少，2019Q1-Q3 非经常性损益 5015 万元，

同比减少 5330 万元。 

点评： 

Q1/Q2/Q3 单季营收分别为 12.74、18.64、19.2 亿元，同比+15.66%、

5.56%、8.39%，归母净利润分别为-0.23、1.86、1.72 亿元，同比+31.56%、

18.91%、1.42%，扣非净利润分别为-0.37、1.68、1.53 亿元，同比

+42.02%、29.18%、25.37%。 

整装云快速增长+直营加盟结构变化影响毛利率，控费效果显著

净利率提升。2019Q1-Q3 毛利率同比-1.27pct 至 42.29%，净利率同比

+0.32pct 至 6.63%，期间费用率同比-3.08pct 至 34.58%，其中销售、管

理、研发、财务费用率分别为 28.41%、4.5%、1.71%、-0.05%，分别

同比-1.79、-0.4、-0.8、-0.09pct。Q3 单季毛利率同比-2.8pct 至 41.11%，

净利率同比-0.6pct 至 8.96%，期间费用率同比-4.13pct 至 30.56%，销

售、管理、研发、财务费用率分别为 25.59%、3.51%、1.52%、-0.06%，

分别同比-3.62、-1.01、+0.6、-0.11pct。公司毛利率下滑主要系整装收

入快速增长拖累毛利率，以及加盟直营收入结构影响毛利率。 

加速推进直营城市开放加盟，直营城市增长亮眼。我们估计 Q3

直营城市增速 15%-20%，公司在直营城市逐渐从运营商向未来的服务

商转型，即新的代理商主要负责获客、销售和设计，而公司直营分公

司服务安装等后端服务，公司直营城市的快速增长验证了这一模式的

成功之处，该模式下对新加盟的代理商在能力方面的要求显著降低，

集中直营分公司在服务端的优势力量而加盟商则专注于前端营销。分

渠道来看，公司直营、加盟渠道都维持个位数正增长。 

自营整装及整装云快速推进，整装业务持续放量。Q3整装业务（自

营整装+整装云）快速增长，预计贡献 2个点的收入增速。公司持续发

力 Homkoo 整装云平台会员的招募，通过提供软件系统、硬软装配套产

品和培训实施服务赋能整装云会员。同时公司持续加强在成都、广州、

佛山三地的新居整装业务。整装云及自营整装持续放量，增长迅速。 

我们依然维持之前的判断，从中长期战略来说，尚品宅配一直在

行业内率先创新，且被大家效仿。我们认为行业未来走出大公司的前

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 199/69 

总市值/流通(百万元) 15,173/5,278 

12 个月最高/最低(元) 100.00/56.31 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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提一定是家具企业由制造商向渠道商和服务商转型的同时提升自身

的品牌力。站在目前的角度来看，我们认可尚品宅配的战略，如果能

跟踪到公司代理商（非直营城市）的同店收入和盈利水平有持续向上

的趋势，那么公司未来增长的确定性将会更加显著地提升。预计公司

2019-2020 年 EPS 分别为 2.81、3.25 元，对应 2019-2020 年 PE 分别

为 26.42、22.85 倍，维持“买入”评级。 

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： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 6645 7516 8463 9699 

（+/-%） 24.84 13.11 12.60 14.60 

净利润(百万元） 477 559 646 746 

（+/-%） 25.53 17.10 15.65 15.51 

摊薄每股收益(元) 2.46 2.81 3.25 3.76 

市盈率(PE) 24.70 26.42 22.85 19.78 

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）      

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 647 1650 2537 3261 4202  营业收入 5323 6645 7516 8463 9699 

应收和预付款项 38 66 59 68 78  营业成本 2922 3743 4142 4667 5357 

存货 401 565 521 592 678  营业税金及附加 54 61 75 85 97 

其他流动资产 2287 1333 1331 1338 1346  销售费用 1480 1960 2083 2328 2669 

流动资产合计 3373 3615 4449 5260 6304  管理费用 468 465 642 719 805 

长期股权投资 0 1 1 1 1  财务费用 -2 3 -32 -35 -34 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 7 1 0 0 0 

固定资产 850 891 870 834 795  投资收益 31 102 35 40 45 

在建工程 2 305 305 305 305  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 120 345 407 534 654  营业利润 461 568 640 740 850 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 -3 5 2 3 3 

其他非流动资产 1193 1707 1741 1895 2039  利润总额 458 573 642 743 853 

资产总计 4566 5322 6190 7154 8343  所得税 78 96 83 97 107 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 380 477 559 646 746 

应付和预收款项 1572 1820 2060 2306 2649  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 380 477 559 646 746 

其他负债 374 455 524 596 695        

负债合计 1946 2275 2584 2902 3345  预测指标      

股本 110 199 199 199 199   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 1572 1493 1405 1405 1405  毛利率 45.11% 43.68% 44.89% 44.85% 44.77% 

留存收益 1098 1465 2023 2669 3416  销售净利率 7.14% 7.18% 7.43% 7.63% 7.69% 

归母公司股东权益 2619 3047 3517 4164 4910  销售收入增长率 32.23% 24.83% 13.10% 12.60% 14.60% 

少数股东权益 0 1 1 1 1  EBIT 增长率 40.44% 26.40% 5.98% 15.85% 15.75% 

股东权益合计 2619 3047 3518 4164 4910  净利润增长率 48.74% 25.53% 17.10% 15.65% 15.51% 

负债和股东权益 4566 5322 6102 7066 8255  ROE 14.51% 15.66% 15.88% 15.52% 15.20% 

       ROA 8.32% 8.96% 9.16% 9.14% 9.04% 

现金流量表(百万）       ROIC 19.18% 33.99% 53.36% 67.10% 99.19% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 3.71 2.46 2.81 3.25 3.76 

经营性现金流 879 650 978 928 1138  PE(X) 42.59 24.70 26.42 22.85 19.78 

投资性现金流 -2617 451 -95 -220 -214  PB(X) 6.66 3.96 4.20 3.55 3.01 

融资性现金流 1533 -95 4 16 17  PS(X) 3.28 1.82 1.96 1.74 1.52 

现金增加额 -1 2 0 0 0  EV/EBITDA(X) 29.76 14.65 17.25 14.09 11.28 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
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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