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[Table_Main] 
京东战投赋能数字化及供应链，看好整装业

务实现飞跃 

增持（首次） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 6,513 8,515 9,757 11,042 

同比（%） -10.3% 30.7% 14.6% 13.2% 

归母净利润（百万元） 101 558 633 745 

同比（%） -80.8% 450.0% 13.5% 17.7% 

每股收益（元/股） 0.51 2.81 3.19 3.75 

P/E（倍） 178.61 32.47 28.61 24.30      
 

投资要点 

 事件：1）6 月 25 日，公司股东达晨财信和达晨创富拟将其持有的 993

万股股份转让给北京京东，本次协议转让完成后，达晨财信和达晨创富
持股比例将由 17.5%减少至 12.48%。2）6 月 25 日，公司公告拟以 64.56

元/股价格向北京京东世纪贸易公司定向增发不超过 827.8 万股，募集资
金 5.3 亿元。股份转让及定增完成后，京东持股比例将达到 8.83%，并
将公司提名 1 名董事。 

 引入京东战略投资，数字化及供应链水平有望进入新阶段。京东集团是
中国领先的技术驱动型电商并致力于成为以供应链为基础的技术与服
务企业。京东在家居销售方面具有线上流量、品牌、供应链、物流仓储
等方面优势，而公司作为技术驱动型的头部定制企业，在家居软件、线
下销售网络、智能制造方面具有优势。引入京东作为战略投资者后，双
方可释放较强协同，打造创新的线上线下深度融合的全链路一体化消费
场景和 BIM 整装服务模式。 

 将展开多领域深度合作，借助京东流量及供应链实现全面提升。双方已
拟定多领域深度合作的框架，具体合作方式包括：1）线上引流获客及
线下门店运营合作：京东将为尚品宅配旗下门店提供配套供应链输出、
营销支持、品牌合作等资源支持；双方将开展“京东品牌+尚品宅配旗
下品牌”的双品牌联合市场营销策略。2）中央厨房式供应链及物流合
作，公司 BIM 整装数字化系统与京东的物流、仓配能力实现强强联合。
3）数字 BIM 整装业务扩张及搭建平台化基础能力：京东将对公司圣诞
鸟整装业务进行运营扶持，助力圣诞鸟整装数字化、信息化全链路能力
升级；同时双方将共建 HOMKOO 整装云业务，对外共同拓展与服务更
多的整装云会员。4）工装项目合作：公司将承接京东内部及其他商业
门店的装修落地。其他业务合作方式包括金融合作及共建 MCN 业务。 

 看好京东赋能下整装业务实现质的飞跃。公司在整装业务方面以整装云
+自营整装双轮驱动，在行业中具有较大差异化。截至 2020 年，自营整
装渠道收入（全口径，含家具配套）3.45 亿元，同比增长约 25%；
HOMKOO 整装云收入（全口径，含家具配套）4.67 亿元，同比增长 35%。
整装云与自营整装的核心壁垒在于供应链建设，由于家装产品 SKU 较
多，定制企业依靠自身力量建设供应链难度较大。京东赋能后，公司供
应链水平有望快速提升，整装业务有望实现质的飞跃。 

 盈利预测与投资评级：看好与京东达成深度合作后整装业务及零售业务
加速发展，我们预计公司 21-23 年净利润分别为 5.58/6.33/7.45 亿元，
EPS 分别为 2.81/3.19/3.75 元，对应 PE32.47/28.61/24.30X。首次覆盖，
给予“增持”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧，原材料价格大幅波动，整装渠道拓展不及预
期等。 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 91.16 

一年最低/最高价 57.70/98.22 

市净率(倍) 5.20 

流通 A 股市值(百

万元) 
11862.22 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 17.68 

资产负债率(%) 40.23 

总股本(百万股) 198.68 

流通 A 股(百万

股) 

130.13 
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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） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3,477 3,862 4,147 4,908   营业收入 6,513 8,515 9,757 11,042 

  现金 1,039 1,007 1,155 1,452   减:营业成本 4,349 5,387 6,241 7,096 

  应收账款 120 123 154 158      营业税金及附加 53 69 79 89 

  存货 944 1,326 1,420 1,846      营业费用 1,581 1,952 2,169 2,421 

  其他流动资产 1,373 1,407 1,417 1,453        管理费用 488 595 659 734 

非流动资产 2,763 3,468 4,095 4,703      研发费用 156 187 210 249 

  长期股权投资 11 23 34 46      财务费用 3 15 19 -13 

  固定资产 1,750 2,314 2,769 3,225      资产减值损失 -0.3 0 0 0 

  在建工程 271 360 430 465   加:投资净收益 36 65 53 52 

  无形资产 569 648 744 852      其他收益 45 45 45 45 

  其他非流动资产 162 122 117 116      资产处置收益 -1 -1 -2 -1 

资产总计 6,239 7,330 8,241 9,611   营业利润 113 606 687 810 

流动负债 2,556 3,136 3,463 4,135   加:营业外净收支  -4 -1 -1 -2 

短期借款 28 0 0 0   利润总额 109 604 686 807 

应付账款 691 848 1,015 1,202   减:所得税费用 8 46 53 62 

其他流动负债 1,836 2,288 2,447 2,933      少数股东损益 -1 0 0 0 

非流动负债 179 161 142 123   归属母公司净利润 101 558 633 745 

长期借款 111 94 75 56  EBIT 87 581 659 772 

其他非流动负债 67 67 67 67   EBITDA 286 772 868 1,026 

负债合计 2,734 3,297 3,605 4,259   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0 0 0 0   每股收益(元) 0.51 2.81 3.19 3.75 

归属母公司股东权益 3,505 4,033 4,636 5,352   每股净资产(元) 17.64 20.30 23.34 26.94 

负债和股东权益 6,239 7,330 8,241 9,611   发行在外股份(百万股) 199 199 199 199 

                             ROIC(%) 5.5% 26.9% 25.2% 25.4% 

      ROE(%) 2.9% 13.8% 13.7% 13.9% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 33.2% 36.7% 36.0% 35.7% 

经营活动现金流 132 867 1,000 1,143  销售净利率(%) 1.6% 6.5% 6.5% 6.7% 

投资活动现金流 -592 -832 -785 -811   资产负债率(%) 43.8% 45.0% 43.7% 44.3% 

筹资活动现金流 -37 -67 -66 -34   收入增长率(%) -10.3% 30.7% 14.6% 13.2% 

现金净增加额 -502 -33 148 297  净利润增长率(%) -81.0% 453.9% 13.5% 17.7% 

折旧和摊销 199 191 210 253  P/E 178.61 32.47 28.61 24.30 

资本开支 592 694 616 597  P/B 5.17 4.49 3.91 3.38 

营运资本变动 -125 167 189 207  EV/EBITDA 56.30 20.90 18.39 15.26 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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