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报告原因：业绩点评 

 

尚品宅配（300616.SZ）              维持评级 

Q3 营收净利润双增长，毛利率、净利率显著修复         增持 

2020 年 10 月 27 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  
事件描述 

➢ 10 月 27 日晚间，公司发布 2020 年第三季度报告：报告期内，公司实

现营业收入 43.82 亿元，同比下降 13.36%；归属于上市公司股东的净利润

5770.46 万元，同比下降 82.78%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损

益的净利润 2535.85 万元，同比下降 91.10%。业绩基本符合预期。 

事件点评 

➢ Q3 业绩环比 Q2 大幅提升，营收净利润实现双增长。2020Q3，公司实

现营业收入 21.15 亿元，同比增加 10.17%；实现归母净利润 1.80 亿元，同

比增加 5.09%；实现扣非后归母净利润1.72亿元，同比增长12.05%。2020Q2，

公司营业收入、归母净利润、扣非后归母净利润分别为 15.97 亿元

（-14.31%）、0.33 亿元（-82.35%）、0.21 亿元（-87.40%），Q3 各项增速环

比分别提升 24.48、87.44、99.45 个百分点。 

➢ Q3 毛利率、净利率环比 Q2 显著修复，2020 前三季度期间费用率大幅

增加，拖累盈利能力指标显著下降。2020 前三季度，公司销售毛利率、净

利率分别为 37.02%、1.30%，较去年同期变化-5.27、-5.33pct，其中 Q3 毛

利率、净利率分别为 37.02%、8.52%，环比 Q2 分别回升 3.68、6.46pct；2020

前三季度，公司销售期间费用率为 35.39%，较去年同期增加 5.10pct。其中，

销售费用率 28.01%（-0.40pct）；管理费用率 7.41%（+1.20pct），包含研发

费用 1.05 亿元，同比增长 21.81%；财务费用率-0.03%（+0.02pct）。 

➢ 建立与大师产品合作研发平台，发力配套品全屋配齐，为客户提供更

美好的整装解决方案。报告期内，公司携手设计大师陈立坚，推出“大师

空间·陈立坚作品·立影”，联手意大利设计师 LELE，发布美学工艺兼具

的新意式作品“无印凡谷”，同时公司发力配齐配套品：客餐厅配套品，围

绕各类人群生活方式深入研发了萌宠家、美食家、梦想家、达人家、智能

家、乐享家等“家+系列”；卧房配套品，着力进行了“床+床垫”套餐的增

添与优化，床垫品类也因引入领先的抗菌防螨技术；橱柜配套品，上半年

新上市两套新系列产品（布雷斯特、米兰天际系列），新引入美的厨电品牌，

继续发力和老板、方太等知名厨电品牌的合作，并在直播活动中积极嵌入

厨电产品增强客户粘性。 

➢ 赋能圣诞鸟整装施工管理，加强 HOMKOO 整装云会员招募，创新开
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山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn  

展 HOMKOO 整装云业务，助力整装云会员的一体化整装战略有效落地。

2020 年上半年，广州、佛山、成都三地圣诞鸟整装开工数 817 户，交付 476

户，圣诞鸟自营整装渠道收入（全口径，含家具配套）达成约 9400 万元（其

中第二季度达成约 6800 万，同比增长 20%），广州区域也出现单月收款超

180 万的标杆设计师。随着疫情影响的进一步消退以及更多自营城市整装

业务的逐步开放，圣诞鸟自营整装将展现出更大的发展空间。截至报告期

末，HOMKOO 整装云会员数量共计 3000 家，HOMKOO 整装云成为业内

会员数量、会员区域分布双领先的整装赋能平台。HOMKOO 整装云 2020

年上半年渠道收入（全口径，含家具配套）达成约 1.56 亿元，同比增长 51%

（其中第二季度达成 1.19 亿元，同比增长 94%），第二季度家具配套同比

增长 198%。 

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

计公司 2020-2022 年实现归母公司净利润为 3.87、4.92、6.19 亿元，同比

增长-26.79%、27.31%、25.72%，对应 EPS 为 1.95/2.48/3.12 元，PE 为

30.51/23.96/19.06 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、山西证券研究所 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E

营业收入（百万元） 6,645.39  7,260.79  7,460.46  8,393.02   9,232.32   

同比增长 24.83% 9.26% 2.75% 12.50% 10.00%

归母净利润（百万元） 477.08      528.40      386.84      492.48      619.16      

同比增长 25.53% 10.76% -26.79% 27.31% 25.72%

每股收益（元） 2.40 2.66 1.95 2.48 3.12

PE 24.74 22.33 30.51 23.96 19.06

PB 3.87 3.36 2.97 2.64 2.33
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表 1：尚品宅配单季度财务摘要 
 

2019-06-30 2019-09-30 2019-12-31 2020-03-31 2020-06-30 2020-09-30 

报告类型 第二季度 第三季度 第四季度 第一季度 第二季度 第三季度 

报表类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

利润表摘要 

      

  营业总收入 18.64  19.20  22.03  6.69  15.97  21.15  

    同比(%) 5.56  8.39  9.77  -47.46  -14.31  10.17  

  营业总成本 16.59  17.31  20.31  8.82  15.63  19.02  

  营业利润 2.26  2.11  2.15  -1.93  0.45  2.24  

    同比(%) 19.06  1.97  1.63  -590.22  -79.93  6.18  

  利润总额 2.26  2.11  2.12  -1.95  0.45  2.23  

  净利润 1.86  1.72  1.94  -1.56  0.33  1.80  

    同比(%) 18.91  1.60  4.98  -580.85  -82.35  4.78  

  归属母公司股东的净利润 1.86  1.72  1.93  -1.56  0.33  1.80  

    同比(%) 18.91  1.42  4.84  -589.26  -82.35  5.09  

  扣非后归属母公司股东的净利润 1.68  1.53  1.60  -1.68  0.21  1.72  

    同比(%) 29.18  25.37  -0.77  -356.35  -87.40  12.05  

  EPS 0.94  0.86  0.97  -0.78  0.17  0.91  

现金流量表摘要 

      

  销售商品提供劳务收到的现金 21.74  22.41  25.33  5.35  20.23  22.88  

  经营活动现金净流量 4.18  2.29  5.73  -10.74  5.23  2.00  

  购建固定无形长期资产支付的现金 1.41  1.73  3.50  1.14  1.03  0.66  

  投资支付的现金 

      

  投资活动现金净流量 -4.27  5.68  -6.37  2.64  2.88  -3.34  

  吸收投资收到的现金 

      

  取得借款收到的现金 

     

0.31  

  筹资活动现金净流量 -1.19  -0.02  0.01  -0.05  -1.39  0.04  

  现金流量净额 -1.28  7.96  -0.63  -8.14  6.72  -1.33  

关键比率 

      

  ROE(%) 6.08  5.35  5.65  -4.52  0.99  5.42  

  扣非后 ROE(%) 5.50  4.78  4.68  -4.87  0.64  5.16  

  ROA(%) 3.74  3.23  3.33  -2.78  0.62  3.22  

  销售毛利率(%) 43.98  41.10  39.91  34.25  35.42  39.10  

  销售净利率(%) 9.98  8.96  8.78  -23.33  2.06  8.52  

资料来源：山西证券研究所、wind 
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数据来源：wind、山西证券研究所   

利润表 2018 2019 2020E 2021E 财务指标 2018 2019 2020E 2021E

营业收入 6,645.4   7,260.8  7,460.5  8,393.0    成长性

减:营业成本 3,742.6   4,242.7  4,513.6  4,951.9    营业收入增长率 24.8% 9.3% 2.8% 12.5%

   营业税费 61.0         56.6        63.3        68.3          营业利润增长率 23.3% 9.8% -27.4% 27.7%

   销售费用 1,959.8   1,971.7  2,029.2  2,295.5    净利润增长率 25.5% 10.8% -26.8% 27.3%

   管理费用 311.1       335.1     350.6     436.4       EBITDA增长率 55.6% 6.7% -31.7% 23.1%

   财务费用 3.0           -2.3        -2.5        1.0            EBIT增长率 59.3% 6.0% -36.7% 28.7%

   资产减值损失 1.0           -            -2.0        1.0            NOPLAT增长率 24.8% 11.2% -27.5% 28.6%

加:公允价值变动收益 -             -            -150.0    -150.0      投资资本增长率 -29.7% -47.8% 208.5% -25.8%

   投资和汇兑收益 102.1       57.7        95.0        90.0          净资产增长率 16.3% 15.4% 13.0% 12.4%

营业利润 568.4       624.2     453.2     578.9       利润率
加:营业外净收支 4.6           -2.6        1.4          -0.0          毛利率 43.7% 41.6% 39.5% 41.0%

利润总额 573.0       621.5     454.6     578.9       营业利润率 8.6% 8.6% 6.1% 6.9%

减:所得税 95.9         92.9        67.7        86.4          净利润率 7.2% 7.3% 5.2% 5.9%

净利润 477.1       528.4     386.8     492.5       EBITDA/营业收入 11.5% 11.3% 7.5% 8.2%

资产负债表 2018 2019 2020E 2021E EBIT/营业收入 10.1% 9.8% 6.0% 6.9%

货币资金 1,650.5   1,522.4  833.2     2,107.8    投资回报率
交易性金融资产 -             1,150.0  1,000.0  850.0       ROE 15.7% 15.0% 9.7% 11.0%

应收帐款 73.9         112.6     78.5        102.3       ROA 9.0% 8.6% 5.9% 7.0%

应收票据 -             7.8          -            -              ROIC 27.2% 43.0% 59.6% 24.9%

预付帐款 43.3         52.2        58.8        170.0       

存货 565.5       814.3     618.3     678.3       运营效率
其他流动资产 1,282.0   82.4        1,204.5  2.5            固定资产周转天数 47 44 55 70

可供出售金融资产 -             -            -            -              流动营业资本周转天数 14 -44 -50 -47

持有至到期投资 -             -            -            -              流动资产周转天数 189 182 182 165

长期股权投资 0.6           -            -            -              应收帐款周转天数 0 0 5 4

投资性房地产 -             -            -            -              存货周转天数 59 51 35 28

固定资产 890.8       892.2     1,383.2  1,879.6    总资产周转天数 268 284 306 291

在建工程 304.6       783.4     750.9     713.2       投资资本周转天数 81 46 63 74

无形资产 344.9       498.1     481.5     464.9       

其他非流动资产 费用率

资产总额 5,321.9   6,117.7  6,568.4  7,008.8    销售费用率 29.5% 27.2% 27.2% 27.4%

短期债务 -             -            -            -              管理费用率 4.7% 4.6% 4.7% 5.2%

应付帐款 813.9       1,037.9  989.1     760.7       财务费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

应付票据 -             -            -            -              三费/营业收入 34.2% 31.7% 31.9% 32.6%

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 42.7% 42.5% 39.5% 36.2%

负债总额 2,274.6   2,599.9  2,592.6  2,540.4    负债权益比 74.6% 73.9% 65.2% 56.9%

少数股东权益 0.5           0.7          0.7          0.7            流动比率 1.61          1.47     1.48        1.54     

股本 198.7       198.7     198.7     198.7       速动比率 1.36          1.15     1.24        1.27     

留存收益 2,957.5   3,378.0  3,764.9  4,257.4    利息保障倍数 226.50      ##### -180.28  579.89 

股东权益 3,047.3   3,517.8  3,975.9  4,468.4    

现金流量表 2018 2019 2020E 2021E 业绩和估值指标 2018 2019 2020E 2021E

净利润 477.1       528.6     386.8     492.5       EPS(元) 2.40          2.66     1.95        2.48     

加:折旧和摊销 135.4       149.5     108.2     108.2       BVPS(元) 15.34        17.70   20.01      22.49   

   资产减值准备 1.0           3.3          -            -              PE(X) 24.7 22.3 30.5 24.0

   公允价值变动损失 -             -            -150.0    -150.0      PB(X) 3.9            3.4       3.0          2.6       

   财务费用 -1.0          -0.7        -2.5        1.0            P/FCF 11.8          10.6     -12.4       11.7     

   投资收益 -102.1     -57.7      -95.0      -90.0        P/S 1.8            1.6       1.6          1.4       

   少数股东损益 0.0           0.2          -            -              EV/EBITDA 13.4          14.6     17.6        12.8     

   营运资金的变动 1,237.1   1,194.8  -855.0    1,074.5    CAGR(%) 1.1% 5.4% 0.6% 1.1%

经营活动产生现金流量 650.3       618.9     -607.5    1,436.1    PEG 23.2          4.1       51.5        22.5     

投资活动产生现金流量 451.5       -628.7    -155.5    -160.5      ROIC/WACC 2.8            4.5       6.2          2.6       

融资活动产生现金流量 -95.3       -122.8    73.8        -1.0          REP 2.9            4.1       0.8          2.3       
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