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[Table_Main] 
疫情拖累 Q1 业绩，引流&服务模式创新看好

快速修复  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 6,645  7,265  8,250  9,345  

同比（%） 24.8% 9.3% 13.5% 13.3% 

归母净利润（百万元） 477  528  596  678  

同比（%） 25.5% 10.6% 13.0% 13.6% 

每股收益（元/股） 2.40  2.66  3.00  3.41  

P/E（倍） 27.69  25.03  22.15  19.49  
     

 

投资要点 

 公司发布 20年 Q1业绩预告：期内受疫情拖累预计亏损 1.55-1.6亿元（去
年同期为亏损 2257.2 万元），预计非经常性损益金额约 1200 万元。 

 疫情拖累 Q1 业绩，经销商补贴计划共渡难关：（1）Q1 属于家具销售
淡季，但因公司直营比例较高（18 年直营收入占比 39%）、销售费用中
的租金/销售人员薪酬等刚性支出较高，而疫情期间加盟商及整装云会
员复工时间延迟，消费者也延后了定制家具消费需求，因此 Q1 亏损幅
度扩大。（2）为帮助加盟商度过难关，公司给予了全国各地加盟商及门
店一定补贴，包括防疫补贴、减免 020 平台引流服务费用等，以及“新
模式”、“科技大基建”的技术支持，费用投入加大。 

 服务模式创新、线上直播引流优势突出，看好 Q2 业绩快速修复：面对
疫情影响，公司积极创新服务模式。（1）“新模式”：将原来多个线下环
节如量房、上门沟通等环节搬到线上，通过云量尺、设计师免费设计充
分满足顾客“无接触购买家具”需求，极大缩短售前服务周期；（2）“科
技大基建”：打造全国各地区、各楼盘的各种房型、顾客的不同生活阶
段画像、不同职业标签、不同风格的设计案例等大型数据库，对用户一
站式需求进行大数据精准匹配，提升设计效率和方案质量，解放设计师
产能；（3）“大直播”：公司打造了新居网 MCN 机构，自主孵化近 300
个家居 KOL，举办了“214”“315”等多场直播团购活动，收效显著，
3 月线上获取的量尺机会数对比去年单月最高峰值提升了 50%，预计
Q2 有望稳步转化收入。 

 整装云、第二代全屋定制持续推进：（1）整装业务 19 年预计增长亮眼
（我们估计收入 4-6 亿，翻倍增长），HOMKOO 整装云平台活跃会员快
速增长，20 年将继续推进、强化对家装产业链的整合。（2）19H1 公司
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），有望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。 

 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，并率先探索整
装平台赋能行业，叠加二代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。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 19-21 年实现营收 72.65/82.5/93.45
亿，同比增长 9.3 %/13.5%/13.3%，归母净利 5.28/5.96/6.78 亿，同比增
长 10.6%/13.0%/13.6%，当前股价对应 19-21 年 PE 分别 25.03X/22.15X/ 
19.49X，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 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 66.49 

一年最低/最高价 60.35/99.68 

市净率(倍) 3.98 

流通 A 股市值(百

万元) 
8569.83 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 16.71 

资产负债率(%) 39.72 

总股本(百万股) 198.68 

流通A股(百万股) 128.89  
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表 1：尚品宅配季度数据一览 

 

数据来源：Wind，公司公告，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  3523  4517  4421    营业收入 6645  7265  8250  9345  

  现金 1650  926  1366  1555    减:营业成本 3743  4167  4833  5534  

  应收账款 23  5  18  8       营业税金及附加 61  65  74  84  

  存货 565  52  572  61       营业费用 1960  2068  2253  2483  

  其他流动资产 1376  2540  2562  2797         管理费用 465  477  530  590  

非流动资产 1707  1742  1943  2159       财务费用 3  -4  -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  1110  1296  1498    加:投资净收益 102  100  100  100  

  在建工程 305  305  305  305       其他收益 53  30  41  42  

  无形资产 290  140  150  160    营业利润 568  621  703  800  

  其他非流动资产 221  187  192  197    加:营业外净收支  5  7  7  7  

资产总计 5322  5265  6460  6581    利润总额 573  628  710  807  

流动负债 2248  1648  2324  1844    减:所得税费用 96  101  114  129  

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

应付账款 1270  748  1085  645    归属母公司净利润 477  528  596  678  

其他流动负债 978  900  1238  1199    EBIT 478  553  633  738  

非流动负债 26  13  15  17    EBITDA 572  313  697  805  

长期借款 0  0  0  0                                                                               

其他非流动负债 26  13  15  17    重要财务与估值指标 2018A             2019E 2020E 2021E 

负债合计 2275  1660  2338  1861    每股收益(元)  2.40   2.66   3.00   3.41  

少数股东权益 1  0  0  0    每股净资产(元)  15.34   18.14   20.74   23.76  

归属母公司股东权益 

 

3047  3604  4121  4720  

  

发行在外股份(百万

股) 

199  199  199  199  

负债和股东权益 5322  5265  6460  6581    ROIC(%) 13.1% 12.9% 12.9% 13.1% 

                                                                           ROE(%) 16.8% 15.9% 15.4% 15.3% 

现金流量表（百万元） 2018A             2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 43.7% 42.6% 41.4% 40.8% 

经营活动现金流 650  66  909  656    销售净利率(%) 7.2% 7.3% 7.2% 7.3% 

投资活动现金流 451  -218  -488  -507  

 

资产负债率(%) 42.7% 31.5% 36.2% 28.3% 

筹资活动现金流 -95  -572  19  41    收入增长率(%) 24.8% 9.3% 13.5% 13.3% 

现金净增加额 1008  -724  439  190    净利润增长率(%) 25.5% 10.6% 13.0% 13.6% 

折旧和摊销 94  -240  64  67   P/E 27.69  25.03  22.15  19.49  

资本开支 635  222  492  511   P/B 4.34  3.66  3.21  2.80  

营运资本变动 -63  509  318  384   EV/EBITDA 23.08  42.14  18.95  16.41  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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