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轻工/家用轻工 

报告原因：公告点评 

 

尚品宅配（300616.SZ）              维持评级 

第一期员工持股方案落地，深度绑定核心管理层           增持 

2019 年 12 月 31 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  
事件描述 

➢ 公司公布第一期员工持股计划：参加本员工持股计划的对象均为公司

高级管理人员，包括副总经理、董秘、财务总监、监事等共计 8 人。本员

工持股计划资金来源于公司计提的专项基金，总金额 800 万元，股票数量

约 10.89 万股，占公司当前总股本的比例为 0.05%。依据 2020 年、2021 年

和 2022 年个人绩效考核结果，本员工持股计划份额分三个批次归属至持有

人，各批次归属比例分别为 40%、30%、30%。 

事件点评 

➢ 本次员工持股计划有利于调动公司核心管理层的积极性和创造性，完

善长效激励机制，巩固利益共同体。本次员工持股计划个人绩效考核结果

与其所在业务单元经营结果及个人企业文化评估结果挂钩，有助于建立和

完善员工、股东的利益共享机制，绑定核心高管人员，提升团队凝聚力和

公司竞争力，有效推动公司长期、持续、健康发展。 

➢ 公司持续发力产品、渠道和整装业务，虽然业绩增速承压，但是经营

层面仍有亮点，创新布局值得期待。报告期内，公司加大投入新技术和新

产品研发、推出第二代全屋定制新模式，自营城市市场份额迅速提升、加

盟渠道业务快速扩张、整装业务高速推进。上半年自营城市消费者零售终

端的销售收款规模同比增长 16%，自营整装及整装云业务快速迭代及扩张，

整装业务初具规模，Homkoo 整装云快速推进，上半年公司整装业务收入

约 15,451 万元，同比增长约 230%，自营整装交付数达到 708 个。 

➢ 地产边际数据回暖，未来两年家具家装消费的需求转化和客户流量将

有好转，利好公司业绩企稳回升。住宅销售自年初触底回升、增速由负转

正，地产竣工边际改善超预期。据国家统计局数据显示，1-11 月商品房住

宅销售面积 130805 万平方米，同比增长 1.60%；1-11 月全国住宅竣工面积

45274 万平方米，同比下降 4.00%，增速比去年同期回升 8.70pct。从住宅

竣工转化为家具消费约 6-12 个月时间，直接支撑未来两年家具消费需求，

伴随住宅销售、竣工面积的回暖，2020 年公司业绩有望企稳回升。 

投资建议 

➢ 公司是行业内最早从事全屋定制的企业，全屋整合能力和经验领先于

竞争对手，近年来诸多创新商业逻辑的正确性逐一在业绩上得到验证。预
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附表：尚品宅配第一期员工持股计划参与对象及份额分配情况 

序号 姓名 职务 份额（万份） 占本次员工持股计划比例 

1 李嘉聪 副总经理 128 16% 

2 胡 翊 副总经理 128 16% 

3 张庆伟 副总经理 128 16% 

4 黎 干 副总经理 128 16% 

5 欧阳熙 副总经理 128 16% 

6 何裕炳 副总经理、董事会秘书 80 10% 

7 张启枝 财务总监 40 5% 

8 李庆阳 监事 40 5% 

合计 800 100% 
 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 

  

增长亮眼》2019-8-24 

《【山证轻工】尚品宅配（300616.SZ）2018

年报点评：多品类、全渠道协同发力，

整装业务初具规模》2019-4-20 
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计公司 2019-2021 年实现归母公司净利润为 5.44、6.31、7.31 亿元，同比

增长 14.0%、16.0%、15.9%，对应 EPS 为 2.74/3.18/3.68 元，PE 为

27.76/23.93/20.65 倍，维持“增持”评级。 

存在风险  

➢ 宏观经济增长不及预期；地产调控政策风险；新店经营不及预期；市场

推广不达预期；原材料价格波动风险；经销商管理风险；整装业务发展

不及预期等。 

数据来源：wind 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E

营业收入（百万元） 5,323.4  6,645.4  7,376.4  8,482.8     9,500.8     

同比增长 32.2% 24.8% 11.0% 15.0% 12.0%

归母净利润（百万元） 380.0      477.1      543.9      630.9        731.3        

同比增长 48.7% 25.5% 14.0% 16.0% 15.9%

每股收益（元） 3.44 2.40 2.74 3.18 3.68

PE 22.08 31.65 27.76 23.93 20.65

PB 3.20 4.96 2.89 2.58 2.29
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数据来源：wind   

利润表 2017 2018 2019E 2020E 财务指标 2017 2018 2019E 2020E

营业收入 5,323.4   6,645.4  7,376.4  8,482.8    成长性

减:营业成本 2,922.1   3,742.6  4,234.0  4,869.1    营业收入增长率 32.2% 24.8% 11.0% 15.0%

   营业税费 54.2         61.0        66.4        80.2          营业利润增长率 46.6% 23.3% 14.1% 16.3%

   销售费用 1,480.3   1,959.8  2,080.1  2,358.2    净利润增长率 48.7% 25.5% 14.0% 16.0%

   管理费用 468.4       311.1     442.6     509.0       EBITDA增长率 35.8% 55.6% -3.2% 14.7%

   财务费用 -2.0          3.0          -2.5        1.0            EBIT增长率 32.9% 59.3% -3.8% 16.9%

   资产减值损失 7.3           1.0          2.0          1.0            NOPLAT增长率 51.1% 24.8% 13.2% 16.9%

加:公允价值变动收益 -             -            -            -              投资资本增长率 -1570.9% -29.7% 19.2% -42.5%

   投资和汇兑收益 30.8         102.1     95.0        90.0          净资产增长率 214.0% 16.3% 71.7% 12.1%

营业利润 461.1       568.4     648.7     754.3       利润率
加:营业外净收支 -3.4          4.6          4.2          3.1            毛利率 45.1% 43.7% 42.6% 42.6%

利润总额 457.6       573.0     653.0     757.4       营业利润率 8.7% 8.6% 8.8% 8.9%

减:所得税 77.6         95.9        109.0     126.5       净利润率 7.1% 7.2% 7.4% 7.4%

净利润 380.0       477.1     543.9     630.9       EBITDA/营业收入 9.3% 11.5% 10.1% 10.0%

资产负债表 2017 2018 2019E 2020E EBIT/营业收入 7.9% 10.1% 8.8% 8.9%

货币资金 646.9       1,650.5  3,629.1  4,983.4    投资回报率
交易性金融资产 -             -            -            -              ROE 14.5% 15.7% 10.4% 10.8%

应收帐款 41.5         73.9        70.7        103.4       ROA 8.3% 9.0% 7.1% 7.5%

应收票据 -             -            -            -              ROIC -320.2% 27.2% 43.7% 42.9%

预付帐款 34.5         43.3        66.8        167.2       

存货 400.8       565.5     580.0     667.0       运营效率
其他流动资产 2,249.1   1,282.0  1,178.5  2.5            固定资产周转天数 53 47 54 64

可供出售金融资产 -             -            -            -              流动营业资本周转天数 -6 14 -20 -45

持有至到期投资 -             -            -            -              流动资产周转天数 155 189 223 243

长期股权投资 -             0.6          0.6          0.6            应收帐款周转天数 0 0 4 4

投资性房地产 -             -            -            -              存货周转天数 59 51 28 26

固定资产 849.9       890.8     1,316.8  1,718.3    总资产周转天数 227 268 317 341

在建工程 1.6           304.6     343.9     408.0       投资资本周转天数 55 81 66 49

无形资产 120.4       344.9     333.7     322.5       

其他非流动资产 费用率

资产总额 4,565.7   5,321.9  7,655.6  8,408.5    销售费用率 27.8% 29.5% 28.2% 27.8%

短期债务 -             -            -            -              管理费用率 8.8% 4.7% 6.0% 6.0%

应付帐款 779.0       813.9     850.3     748.7       财务费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

应付票据 -             -            -            -              三费/营业收入 36.6% 34.2% 34.2% 33.8%

其他流动负债
长期借款 -             -            -            -              偿债能力

其他非流动负债 资产负债率 42.6% 42.7% 31.7% 30.3%

负债总额 1,946.2   2,274.6  2,424.8  2,546.8    负债权益比 74.3% 74.6% 46.4% 43.4%

少数股东权益 -             0.5          0.5          0.5            流动比率 1.74          1.61     2.29        2.33     

股本 110.4       198.7     198.7     198.7       速动比率 1.53          1.36     2.05        2.06     

留存收益 2,669.7   2,957.5  5,020.0  5,650.9    利息保障倍数 -214.91    226.50 -258.49  755.29 

股东权益 2,619.5   3,047.3  5,230.8  5,861.7    

现金流量表 2017 2018 2019E 2020E 业绩和估值指标 2017 2018 2019E 2020E

净利润 380.0       477.1     543.9     630.9       EPS(元) 3.44          2.40     2.74        3.18     

加:折旧和摊销 108.7       135.4     95.9        95.9          BVPS(元) 23.73        15.34   26.33      29.50   

   资产减值准备 7.3           1.0          -            -              PE(X) 22.1 31.7 27.8 23.9

   公允价值变动损失 -             -            -            -              PB(X) 3.2            5.0       2.9          2.6       

   财务费用 0.6           -1.0        -2.5        1.0            P/FCF -5.6           15.1     49.0        12.0     

   投资收益 -30.8       -102.1    -95.0      -90.0        P/S 1.6            2.3       2.0          1.8       

   少数股东损益 -             0.0          -            -              EV/EBITDA 33.7          13.4     15.3        11.8     

   营运资金的变动 -1,936.1  1,237.1  249.7     1,177.9    CAGR(%) 18.4% 15.3% 28.6% 18.4%

经营活动产生现金流量 878.9       650.3     792.1     1,815.7    PEG 1.2            2.1       1.0          1.3       

投资活动产生现金流量 -2,616.6  451.5     -455.5    -460.5      ROIC/WACC -26.1         2.2       3.6          3.5       

融资活动产生现金流量 1,532.5   -95.3      1,642.1  -1.0          REP -0.4           3.8       2.2          3.4       
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业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地

位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

 

投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

——行业投资评级标准： 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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