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尚品宅配（300616.SZ）              维持评级 

上市以来 Q1 首次扭亏为盈，持续推进自营城市五大业务  增持 

2021 年 4 月 28 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  
事件描述 

➢ 公司发布 2021 年第一季度报告：报告期内，公司实现营业收入 14.07

亿元，同比增长 110.28%，实现净利润 791.30 万元，同比增长 105.09%；

归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润-741.18 万元，同比增长

95.58%。业绩表现超预期。 

事件点评 

➢ 上市后第一季度首次扭亏为盈，超出市场预期。 公司往年一季度净亏

损是合理现象，主要是受到分季度收入结构和成本因素影响所致：Q1 属于

家具销售淡季，营业收入占全年营收比重较低，而公司直营业务比重大，

销售费用中的店铺租金、销售人员薪酬等占比较大，此类费用属于刚性费

用，各季度支出较为平均。2021 一季度扭亏为盈，我们认为主要得益于疫

情后零售订单释放和控费增效。 

➢ 毛利率、净利率显著修复，Q1 净利率上市后首次由负转正，期间费用

率相对 2019 亦同期大幅降低，盈利能力指标恢复正常水平。2021Q1，公

司销售毛利率、净利率分别为 35.13%、0.49%，较去年同期变化+1.23、

+23.82pct，其中 Q1 净利率上市后首次由负转正，同比 2019Q1 提升

2.29pct.2021Q1，公司销售期间费用率为 35.13%，较去年同期下降 30.17pct，

较 2019 同期下降 9.07pct。其中，2021Q1 销售费用率 25.12%（-25.55pct），

财务费用率-0.24%（+0.27pct），管理费用率 10.25%（-4.89pct），研发费用

0.43 亿元，同比增长 29.32%，公司各项研发任务进展顺利，其中“全新

BIM 设计系统”“全新整装系统”等已完成关键技术开发并申请了国家知识

产权保护。 

➢ 公司执行招大商开大店的招商策略，加强市场支持，帮助加盟商转型

整装。公司通过倾斜资源等方式支持新老商开大店，同时吸引一些具有装

修类背景的企业成为加盟商，将公司自营城市五大业务模块运作模式复制

给大店加盟商，帮助加盟商打造新的整装模式；同时公司加大了市场支持，

对加盟商进行分类分省驱动支持。报告期末，公司加盟店总数已达 2238 家，

其中自营城市加盟店已到 244 家；报告期内，公司实现加盟营业收入 6.84

亿元，同比增长约 102%。 

➢ 持续推进自营城市五大业务模块工作，提升自营城市市场占有率。公
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地址： 

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 

北京市西城区平安里西大街 28 号中海国

际中心 7 层 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn  

司在自营城市持续推进“直营门店”“直销 O2O”“自营加盟”“拓展（拎包）”

“整装（全案）”五大业务模块工作。报告期内，广州、佛山、成都、南京

四地的自营圣诞鸟整装开工数 374 个，交付数 509 个。自营整装渠道收入

（全口径，含家具配套）达成约 9,671 万元。随着未来自营城市整装业务

的逐步开放，自营整装将展现出更大的发展空间。 

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 2021-2023 年实现归母公司净利润为 2.68、3.54、4.25 亿元，同比

增长 164.11%、32.13%、19.97%，对应 EPS 为 1.35、1.78、2.14 元，PE 为

49.99、37.84、31.54 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 2019 2020 2021E 2022E 2023E

营业收入（百万元） 7,260.79 6,513.43 7,881.25 8,984.63 9,883.09  

同比增长 9.26% -10.29% 21.00% 14.00% 10.00%

归母净利润（百万元） 528.40   101.40   267.81   353.85   424.50    

同比增长 10.76% -80.81% 164.11% 32.13% 19.97%

每股收益（元） 2.66 0.51 1.35 1.78 2.14

PE 25.34 132.04 49.99 37.84 31.54

PB 3.81 3.82 3.49 3.20 2.94
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数据来源：wind、山西证券研究所   

利润表 2019 2020 2021E 2022E 2023E 财务指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E

营业收入 7,260.8  6,513.4  7,881.3  8,984.6  9,883.1  成长性

减:营业成本 4,242.7    4,348.8    5,107.1    5,795.1    6,354.8    营业收入增长率 9.3% -10.3% 21.0% 14.0% 10.0%

   营业税费 56.6        52.7        63.8        71.9        79.0        营业利润增长率 9.8% -81.9% 158.4% 31.4% 20.3%

   销售费用 1,971.7    1,581.2    1,986.1    2,246.2    2,431.2    净利润增长率 6.7% -52.7% 7.5% 21.3% 42.2%

   管理费用 335.1      331.7      401.9      453.7      489.2      EBITDA增长率 6.0% -66.9% 26.5% 29.7% 20.1%

   财务费用 -2.3         2.8          5.7          2.3          2.1          EBIT增长率 11.2% -79.7% 156.9% 29.7% 20.1%

   资产减值损失 -           -0.3         -3.0         -20.0       -5.8         NOPLAT增长率 10.8% -80.8% 164.1% 32.1% 20.0%

加:公允价值变动收益 -           -           -27.0       -100.0     -70.0       投资资本增长率 -47.8% 104.7% -98.1% ###### 6.7%

   投资和汇兑收益 57.7        36.4        -           49.0        -           净资产增长率 15.4% -0.4% 9.4% 9.2% 8.8%

营业利润 624.2     113.2     292.7     384.5     462.5     

加:营业外净收支 -2.6         -4.2         -2.5         -1.2         -2.6         利润率

利润总额 621.5     109.1     290.2     383.4     459.9     毛利率 41.6% 33.2% 35.2% 35.5% 35.7%

减:所得税 92.9        8.4          22.3        29.5        35.4        营业利润率 8.6% 1.7% 3.7% 4.3% 4.7%

净利润 528.4     101.4     267.8     353.8     424.5     净利润率 7.3% 1.6% 3.4% 3.9% 4.3%

资产负债表 2019 2020 2021E 2022E 2023E EBITDA/营业收入 11.3% 5.9% 5.3% 5.6% 7.3%

货币资金 1,522.4    1,039.5    2,590.6    2,630.1    3,039.1    EBIT/营业收入 9.8% 3.6% 3.8% 4.3% 4.7%

交易性金融资产 1,150.0    1,127.0    1,100.0    1,000.0    930.0      

应收帐款 112.6      156.2      115.1      131.2      144.3      投资回报率

应收票据 7.8          21.2        -           -           -           ROE 15.0% 2.9% 7.0% 8.4% 9.3%

预付帐款 52.2        60.8        63.4        71.9        78.9        ROA 8.6% 1.6% 3.4% 4.2% 4.7%

存货 814.3      944.4      699.6      793.9      870.5      ROIC 43.0% 16.7% 20.9% ###### 94.0%

其他流动资产 82.4        127.6      131.4      135.3      139.4      

可供出售金融资产 -           -           -           -           -           费用率     

持有至到期投资 -           -           -           -           -           销售费用率 27.2% 24.3% 25.2% 25.0% 24.6%

长期股权投资 -           11.5        11.5        11.5        11.5        管理费用率 4.6% 5.1% 5.1% 5.1% 5.0%

投资性房地产 -           -           -           -           -           财务费用率 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0%

固定资产 892.2      1,749.8    2,180.1    2,633.7    2,987.9    三费/营业收入 31.7% 29.4% 30.4% 30.1% 29.6%

在建工程 783.4      270.7      315.1      386.3      321.8      

无形资产 498.1      569.0      526.7      484.5      442.2      运营效率

其他非流动资产 108.1      105.1      108.2      111.5      114.8      固定资产周转天数 44 73 90 96 102

资产总额 6,117.7  6,239.4  7,862.6  8,390.5  9,080.7  流动资产周转天数 182 199 187 190 181

短期借款 -           28.0        9.3          9.3          11.7        应收帐款周转天数 5 7 53 53 38

应付票据 -           -           -           -           -           存货周转天数 59 73 58 46 59

应付账款 833.3      691.3      864.6      981.1      1,075.8    总资产周转天数 284 341 322 326 318

其他流动负债 57.6        67.3        70.6        74.2        77.9        

长期借款 -           111.4      -           -           -           偿债能力

其他非流动负债 57.6        67.3        70.6        74.2        77.9        资产负债率 42.5% 43.8% 51.2% 50.1% 49.8%

负债总额 2,599.9  2,734.4  4,028.1  4,202.2  4,522.0  负债权益比 73.9% 78.0% 105.0% 100.3% 99.2%

股本 198.7      198.7      198.7      198.7      198.7      流动比率 1.47         1.36       1.19     1.15     1.17     

资本公积与留存收益 1,873.4    1,855.6    2,123.4    2,477.2    2,859.3    速动比率 1.15         0.99       1.01     0.96     0.97     

少数股东权益 0.7          0.0          0.0          0.0          0.0          现金流量利息保障倍数 44.64       234.21       

股东权益 3,517.8  3,505.1  3,834.5  4,188.3  4,558.8  

现金流量表 2019 2020 2021E 2022E 2023E 业绩和估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E

净利润 528.6      100.7      267.8      353.8      424.5      EPS(元) 2.66         0.51       1.35     1.78     2.14     

加:折旧和摊销 3.3          6.6          -           -           -           BVPS(元) 17.70       17.64      19.30   21.08   22.95   

   资产减值准备 149.5      199.5      117.7      117.7      252.9      PE(X) 25.3 132.0 50.0 37.8 31.5

   公允价值变动损失 -           -           -27.0       -100.0     -70.0       PB(X) 3.8 3.8 3.5 3.2 2.9

   财务费用 -0.7         5.5          5.7          2.3          2.1          P/FCF 12.0 -31.0 9.4 -172.3 33.8

   投资收益 -57.7       -36.4       -           -49.0       -           P/S 1.8 2.1 1.7 1.5 1.4

   少数股东损益 0.2          -0.7         -           -           -           EV/EBITDA 14.6         35.2       23.0     19.1     13.0     

   营运资金的变动 1,194.8    1,298.5    1,757.5    68.5        213.3      CAGR(%) -12.5% 61.5% -17.5% -12.5% 61.5%

经营活动产生现金流量 618.9     132.0     2,121.7  393.3     822.8     PEG -202.3% 214.5% -285.5% -302.1% 51.2%

投资活动产生现金流量 -628.7    -591.9    -496.5    -351.5    -360.0    

融资活动产生现金流量 -122.8    -36.7      -55.4      -2.3        -56.2      
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