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[Table_Main] 
整装高速发展，创新引流&服务模式奠基成

长  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 7,261  8,003  8,975  10,101  

同比（%） 9.3% 10.2% 12.2% 12.5% 

归母净利润（百万元） 528  556  629  708  

同比（%） 10.8% 5.1% 13.3% 12.5% 

每股收益（元/股） 2.66  2.80  3.17  3.56  

P/E（倍） 25.19  23.96  21.15  18.81  
     

 

投资要点 

 公司发布 2019 年报：期内公司实现营收 72.61 亿（+9.26%），归母净利
润 5.28 亿（+10.76%），扣非归母净利 4.45 亿（+26.94%），非经常性损
益 0.83 亿（其中政府补助 0.47 亿，理财收入 0.58 亿）。19Q4 单季营收
22.03 亿（+9.77%），归母净利润 1.93 亿（+4.84%），扣非归母净利 1.6
亿（-0.77%），整体业绩表现符合预期。公司公告拟向全体股东每 10 股
派发现金红利 6.00 元（含税），股利支付率 22.56%。 

 渠道快速下沉，自营城市加盟业务快速发展，直营收入保持稳健：期内
公司定制家具产品实现营收 52.67 亿（+4.96%），毛利率为 44.80%
（-0.94pct）；配套家居产品实现营收12.00亿（+7.30%），毛利率为28.45%
（-0.05pct）。分渠道来看：（1）加盟业务实现营收 38.09 亿（同比增长
约 6%），期内净开 227 家加盟店至 2327 家，其中自营城市加盟店达到
177 家（净开 99 家），带动公司自营城市零售终端收款规模同增 16%、
份额快速提升，我们测算公司加盟单店收入约 172 万元（受到客流下滑
影响同比-8%）。（2）直营业务预计实现营收 26.58 亿（同比增长约
2.23%），在直营门店数量减少 7 家（期末 94 家）的情况下实现了稳健
增长。期内公司渠道下沉加速，四五线城市全年新开店占比约 60%，截
至期末三四五线城市加盟门店数占比由 65%上升至 76%。 

 整装业务贡献重要增量，第二代全屋定制全面推进：期内公司整装业务
实现营收 4.30 亿（同比+121.62%），全口径含家具配套口径收入为 6.21
亿（同比+142%），其中圣诞鸟自营整装渠道收入 2.75 亿元（同比
+109%），自营整装交付工地数达 1693 个（同比+99%）；HOMKOO 整
装云渠道收入 3.46 亿（+190%）、会员数量大幅增长至 2497 家（同比
+108%）。同时，公司于 19H1 切入第二代全屋定制智能家居，突破以橱
柜+衣柜为核心的全屋柜类定制，实现家居全品类的一站式配齐，为消
费者提供真正的一站式装修服务，截止期末已有 64 家公司加盟。 

 积极把握 MCN 趋势，创新服务模式、引流优势突出，看好 Q2 业绩快
速修复：期内公司 O2O 引流服务实现营收 1.31 亿（同比-14.89%），主
要系公司调整量尺收费策略，但公司积极布局 MCN 引流、创新服务模
式：（1）大直播：将“新居网”打造为行业头部垂直 MCN 机构，自主
孵化及签约近 300 个 IP 家居类达人，累计全网短视频粉丝共 1.2 亿；
Q1 疫情期间举办了“2.22”“3.15”等多场直播团购活动，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、拉动业绩修复（Q1 预告亏损 1.55-1.6 亿）。（2）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；（3）“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。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 67.00 

一年最低/最高价 60.35/95.48 

市净率(倍) 3.78 

流通 A 股市值(百

万元) 
8635.56 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 17.70 

资产负债率(%) 42.50 

总股本(百万股) 198.68 

流通A股(百万股) 128.89  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  

 

 毛利率小幅下滑，费用管控能力提升：公司 19 年综合毛利率 41.57%（同比-2.11pct）,小幅下滑，主要系公司
毛利率较低的加盟收入和整装云业务占比提升所致。期内期间费用率优化显著，合计 33.61%（同比-2.92pct），
其中销售费用率为 27.16%（-2.33pct），管理费用率为 6.48%（-0.52pct），精细化管理成效凸显。综合来看，公
司归母净利率为 7.28%（同比+0.10pct），盈利能力有所提升。 

 整装&工程业务致营运能力、现金流有所下降：因整装云业务快速增长及配套品备货增加，公司账上存货增
加 2.49 亿元至 8.14 亿元，存货周转天数为 58.54 天（同比+12.07 天）；应收账款增加 0.33 亿元至 0.56 亿元，
应收账款周转天数为 2.14 天（同比+1.97 天），主要系工程单客户应收账款由 0.02 亿增长至 0.37 亿。期末公司
账上预收款维持 13.19 亿元（同比+3.86%）的高位，保障 20 年收入。综合来看受存货增长较多影响，公司经
营性现金流量净额 6.19 亿，同比-4.83%。 

 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。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 20-22 年实现营收 80.03/89.75/101.01 亿，同比增长 10.2%/12.2%/12.5%，
归母净利5.56/6.29/7.08亿，同比增长5.1%/13.3%/12.5%，当前股价对应20-22年PE分别23.96X/21.15X/ 18.81X，
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，公司公告，东吴证券研究所 
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表 2：尚品宅配收入拆分一览 

 

注：计算单店收入时使用期初期末门店数平均值。 

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） 2019A             2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A             2020E 2021E 2022E 

流动资产 3742  5019  5445  6100    营业收入 7261  8003  8975  10101  

  现金 1522  1108  1381  1571    减:营业成本 4243  4714  5351  6089  

  应收账款 63  33  66  46       营业税金及附加 57  72  81  91  

  存货 814  1179  1338  1522       营业费用 1972  2166  2361  2583  

  其他流动资产 1342  2699  2661  2961         管理费用 335  504  555  614  

非流动资产 2376  2002  2167  2265       财务费用 -2  -4  -4  -5  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 0  3  1  3  

  固定资产 892  837  987  1069    加:投资净收益 58  60  60  60  

  在建工程 783  783  783  783       其他收益 -91  47  51  50  

  无形资产 418  150  160  170    营业利润 624  654  742  836  

  其他非流动资产 283  232  237  243    加:营业外净收支  -3  7  7  7  

资产总计 6118  7021  7612  8364    利润总额 622  661  749  843  

流动负债 2542  2926  2962  3079    减:所得税费用 93  106  120  135  

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

应付账款 1319  1778  1662  1603    归属母公司净利润 528  556  629  708  

其他流动负债 1223  1147  1299  1476    EBIT 711  618  708  815  

非流动负债 58  43  48  54    EBITDA 817  764  865  973  

长期借款 0  0  0  0                                                                               

其他非流动负债 58  43  48  54    重要财务与估值指标 2019A             2020E 2021E 2022E 

负债合计 2600  2969  3010  3133    每股收益(元)  2.66   2.80   3.17   3.56  

少数股东权益 1  0  0  0    每股净资产(元)  17.70   20.40   23.17   26.33  

归属母公司股东权益 

 

3517  4053  4603  5231  

  

发行在外股份(百万

股) 

199  199  199  199  

负债和股东权益 6118  7021  7612  8364    ROIC(%) 17.2% 12.8% 12.9% 13.1% 

                                                                           ROE(%) 16.1% 14.7% 14.5% 14.4% 

现金流量表（百万元） 2019A             2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 41.6% 41.1% 40.4% 39.7% 

经营活动现金流 619  766  860  660    销售净利率(%) 7.3% 6.9% 7.0% 7.0% 

投资活动现金流 -629  -891  -1024  -957  

 

资产负债率(%) 42.5% 42.3% 39.5% 37.5% 

筹资活动现金流 -123  -289  436  487    收入增长率(%) 9.3% 10.2% 12.2% 12.5% 

现金净增加额 -132  -414  273  190    净利润增长率(%) 10.8% 5.1% 13.3% 12.5% 

折旧和摊销 106  146  157  159   P/E 25.19  23.96  21.15  18.81  

资本开支 803  895  1028  961   P/B 3.78  3.28  2.89  2.54  

营运资本变动 -168  894  390  537   EV/EBITDA 16.29  17.42  15.39  13.68  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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