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[Table_Main] 
一季度低点已过，看好二季度业绩修复 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 7,261  7,602  8,517  9,580  

同比（%） 9.3% 4.7% 12.0% 12.5% 

归母净利润（百万元） 528  544  611  689  

同比（%） 10.8% 3.0% 12.3% 12.7% 

每股收益（元/股） 2.66  2.74  3.08  3.47  

P/E（倍） 25.33  24.60  21.90  19.44  
      

投资要点 

 公司发布 2020 年一季报：期内公司实现营收 6.69 亿（同比-47.46%），
归母净利润-1.56 亿（19 年 Q1 亏损 0.23 亿），扣非归母利润-1.68 亿（19
年 Q1 亏损 0.37 亿），其中非经常性损益金额为 0.12 亿元。Q1 期间受疫
情影响线下客流锐减，叠加公司直营收入占比较高（收入确认较经销模
式相对更晚，且直营门店费用较高），公司业绩承压。 

 线上引流成效突出+服务模式创新，看好 Q2 业绩快速恢复：疫情期间，
尽管线下门店业务开展困难，公司积极探索“线上门店”新模式，将客
户沟通、量尺、方案设计等环节线上化，极大缩短售前服务周期，同时
把握 MCN 趋势及短视频免费流量，“直播+IP”引流获客成效显著：20Q1
线上获取的量尺机会数已经同比持平，且线上带来的实际量尺数同比增
长 20%、量尺成本同比下降 27%；其中 3 月份实际量尺数同比增长 46%、
量尺成本同比下降 36%。此外，公司推进“科技大基建”，打造全国各
地区、各楼盘的各种房型设计案例等大型数据库（目前已有 17 万户），
提升设计效率和方案质量，解放设计师产能。综合来看，公司在线上渠
道布局超前、Q1 收获较多量尺，预计 4 月以来接单已经快速恢复，看
好 Q2 快速修复。 

 整装云发展势头良好，二代全屋定制稳步推进：20Q1 公司整装业务持
续开拓，期内整装云会员数量保持增长，且由于整装云业务主辅材销售
主要面向家装公司等小 B 需求，预计整装业务下滑幅度小于整体。展望
20 年，伴随整装云会员活跃度提升、单会员下单金额增长，仍然看好
整装云业务高增。同时，公司于 19H1 切入第二代全屋定制智能家居，
突破现有全屋定制家具及配套，增加全案设计服务能力和装修主材辅
材，为消费者提供真正的一站式装修服务，截止 19 年底已有 64 家公司
加盟，有望于 20 年发力。 

 疫情拖累各项财务指标表现：期内毛利率同比减少 7.34pct 至 34.25%。
期间费用率同增 21.10pct 至 65.30%，其中销售费用率同增 15.99pct 至
50.67%，主要系疫情期间给予加盟商补贴及利用线上直播引流获客所
致；管理+研发费用率同增 5.59pct 至 15.14%，其中研发费用 0.33 亿元
（去年同期 0.31 亿元），系公司为开展“新模式”、“科技大基建”的投
入支持；财务费用率同减 0.48pct 至-0.51%。受疫情影响库存积压，截
至期末账上存货同增 2.88 亿至 8.83 亿；经营性现金流净额-10.74 亿
（19Q1 为-6.01 亿）。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 20-22 年实现营收 76.02/85.17/ 95.8
亿，同比增长 4.7%/12.0%/12.5%，归母净利 5.44/6.11/6.89 亿，同比增
长 3.0%/12.3%/12.7%，当前股价对应 20-22 年 PE 分别 24.6X/21.9X/ 
19.44X，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) 67.36 

一年最低/最高价 60.35/91.65 

市净率(倍) 3.98 

流通 A 股市值(百

万元) 
8682.03 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 16.93 

资产负债率(%) 34.50 

总股本(百万股) 198.68 

流通A股(百万股) 128.89  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《尚品宅配（300616）：整装

高速发展，创新引流&服务模式

奠基成长》2020-04-19 

2、《尚品宅配（300616）：疫情

拖累 Q1 业绩，引流&服务模式

创新看好快速修复》2020-04-10 

3、《尚品宅配（300616）：Q4 收

入环比提速，整装云、自营城市

加盟模式发展迅速》2020-03-01  
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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 

 

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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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

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  4858  5261  5887    营业收入 7261  7602  8517  9580  

  现金 1522  1035  1273  1473    减:营业成本 4243  4464  5059  5751  

  应收账款 63  29  66  41       营业税金及附加 57  68  77  86  

  存货 814  1116  1265  1438       营业费用 1972  2058  2249  2459  

  其他流动资产 1342  2678  2657  2936         管理费用 335  479  526  582  

非流动资产 2376  2000  2165  2262       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  641  720  813  

  其他非流动资产 283  230  234  240    加:营业外净收支  -3  7  7  7  

资产总计 6118  6858  7425  8149    利润总额 622  648  727  820  

流动负债 2542  2776  2807  2916    减:所得税费用 93  104  116  131  

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

应付账款 1319  1689  1577  1521    归属母公司净利润 528  544  611  689  

其他流动负债 1223  1087  1229  1395    EBIT 711  600  682  787  

非流动负债 58  41  46  51    EBITDA 817  747  839  946  

长期借款 0  0  0  0                                                                               

其他非流动负债 58  41  46  51    重要财务与估值指标 2019A             2020E 2021E 2022E 

负债合计 2600  2817  2852  2967    每股收益(元)  2.66   2.74   3.08   3.47  

少数股东权益 1  0  0  0    每股净资产(元)  17.70   20.34   23.02   26.08  

归属母公司股东权益 

 

3517  4041  4573  5182  

  

发行在外股份(百万

股) 

199  199  199  199  

负债和股东权益 6118  6858  7425  8149    ROIC(%) 17.2% 12.5% 12.5% 12.8% 

                                                                           ROE(%) 16.1% 14.4% 14.2% 14.1% 

现金流量表（百万元） 2019A             2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 41.6% 41.3% 40.6% 40.0% 

经营活动现金流 619  689  829  665    销售净利率(%) 7.3% 7.2% 7.2% 7.2% 

投资活动现金流 -629  -891  -1024  -957  

 

资产负债率(%) 42.5% 41.1% 38.4% 36.4% 

筹资活动现金流 -123  -285  432  492    收入增长率(%) 9.3% 4.7% 12.0% 12.5% 

现金净增加额 -132  -487  238  200    净利润增长率(%) 10.8% 3.0% 12.3% 12.7% 

折旧和摊销 106  146  157  159   P/E 25.33  24.60  21.90  19.44  

资本开支 803  895  1028  961   P/B 3.81  3.31  2.93  2.58  

营运资本变动 -168  883  372  517   EV/EBITDA 16.38  17.92  15.94  14.15  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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