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[Table_Main] 
2021 年中报点评：利润端短期承压，整装发

展迅速 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 6,513  8,142  9,438  10,816  

同比（%） -10.3% 25.0% 15.9% 14.6% 

归母净利润（百万元） 101  410  496  601  

同比（%） -80.8% 304.3% 21.1% 21.1% 

每股收益（元/股） 0.51  2.06  2.50  3.02  

P/E（倍） 111.29  27.52  22.73  18.78        

投资要点 

 业绩略低于我们预期，利润端短期承压。公司 2021H1 实现营业收入
31.77 亿元，同比+40.19%，较 2019H1+1.3%；实现归母净利润 0.43 亿
元，同比+134.74%，较 2019H1-73.9%。2021Q2 实现营业收入 17.7 亿
元，同比+10.82%；归母净利润 0.35 亿元，同比+5.75%。受原材料价格
上涨及发力整装渠道费用投放增加影响，公司利润端短期承压，后续有
望随着整装渠道规模效应释放而回升。 

 收入端处于修复期，整装渠道增长显著。分产品看，2021H1 定制家具
产品收入 22.7 亿元，同比+38.2%，较 2019H1-1.8%；配套家具产品收入
4.52 亿元，同比+32.3%，较 2019H1-11.4%。整装渠道方面，2021H1 整
装渠道增长显著，整装渠道总收入（全口径，含家具家配）4.92 亿元，
同比+97%。其中自营圣诞鸟整装交付 1172 户，同比+145%；自营整装
渠道收入（全口径，含家具家配）2.13 亿元，同比+127%。整装云渠道
收入（全口径，含家具家配）2.78 亿元，同比+79%。 

 盈利能力短期承压。2021H1 公司综合毛利率为 34.82%，同比下降
0.25pp；销售净利率 1.36%，同比+6.8pp，较 2019H1-3.84pp。2021Q2 综
合毛利率为 34.3%，同比-1.12pp。2021Q2 原材料价格上涨及公司业务
战略调整等因素影响，盈利能力短期承压。后续来看，随着整装业务收
入高增，规模效应下盈利能力有望回升。 

 全面发力整装，我们看好公司与京东战略合作后整装渠道快速成长。
2021 年公司宣布全面发力整装，并于 2021 年 6 月与京东集团达成战略
合作，借助京东在物流、供应链等方面的优势合力打造中央厨房式供应
链及物流系统、线下门店运营合作等。整装发力为公司线下门店发展带
来增长动力。1）自营城市：通过门店合伙人制度及股权激励提升自营
城市发展活力，截至 2021H1 末自营城市门店数量合计 361 家，较 2020

年末净增加 38 家，自营城市终端收款 17.3 亿元，同比+39%。2）经销
商渠道：调整招商策略为招大商开大店，并利用 BIM 整装新模式深化
加盟商业务能力和服务水平，打造数字化整体家居服务商。截至 2021H1

末，公司加盟店数量为 2301 家，较 2020 年末新增 264 家，其中 1000

平方米以上的大店 82 家，较 2020 年末新增 53 家。 

 盈利预测与投资评级：我们根据 2021 年中报业绩略下调公司盈利预测，
预计公司 2021-2023 年净利润分别为 4.1、5.0、6.0 亿元（原值为 5.6、
6.3、7.5 亿元），对应 PE28、23、19X。尽管公司短期盈利能力承压，但
公司与京东达成战略合作后，整装渠道有望加速成长，盈利能力有望逐
步修复。自营整装+整装云模式具有一定壁垒，维持“增持”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧，原材料价格上涨，整装拓展不及我们预期等。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 56.80 

一年最低/最高价 56.71/98.22 

市净率(倍) 3.20 

流通 A 股市值(百

万元) 
7391.11 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 17.75 

资产负债率(%) 50.25 

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  3,799  3,509  4,429    营业收入 6513  8142  9438  10816  

  现金 1,039  704  722  724    减:营业成本 4349  5289  6019  6854  

  应收账款 120  151  163  197       营业税金及附加 53  66  76  87  

  存货 944  1,355  1,152  1,828       营业费用 1581  1879  2254  2561  

  其他流动资产 1,373  1,589  1,471  1,680         管理费用 488  553  618  719  

非流动资产 2,763  3,913  4,090  4,400       研发费用 156  179  204  244  

  长期股权投资 11  23  34  46       财务费用 3  18  30  37  

  固定资产 1,750  2,251  2,530  2,849       资产减值损失 0  0  0  0  

  在建工程 271  217  173  156    加:投资净收益 36  65  53  52  

  无形资产 569  596  619  637       其他收益 45  45  45  45  

  其他非流动资产 162  826  733  713       资产处置收益 -1  -1  -2  -1  

资产总计 6,239  7,712  7,598  8,829    营业利润 113  446  539  653  

流动负债 2,556  2,988  2,487  3,183    加:营业外净收支  -4  -1  -1  -2  

短期借款 28  9  12  17    利润总额 109  444  538  651  

应付账款 691  719  697  916    减:所得税费用 8  34  41  50  

其他流动负债 1,836  2,260  1,777  2,251       少数股东损益 -1  0  0  0  

非流动负债 179  839  760  723    归属母公司净利润 101  410  496  601  

长期借款 111  97  74  52   EBIT 87  426  522  634  

其他非流动负债 67  742  686  671    EBITDA 286  682  810  957  

负债合计 2,734  3,827  3,247  3,906    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  2.06  2.50  3.02  

归属母公司股东权益 3,505  3,885  4,352  4,923    每股净资产(元) 17.64  19.56  21.90  24.78  

负债和股东权益 6,239  7,712  7,598  8,829    发行在外股份(百万股) 199  199  199  199  

                             ROIC(%) 5.5% 18.2% 18.7% 18.8% 

      ROE(%) 2.9% 10.6% 11.4% 12.2% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 33.2% 35.0% 36.2% 36.6% 

经营活动现金流 132  614  772  886   销售净利率(%) 1.6% 5.0% 5.3% 5.6% 

投资活动现金流 -592  -1,568  -619  -785    资产负债率(%) 43.8% 49.6% 42.7% 44.2% 

筹资活动现金流 -37  618  -135  -99    收入增长率(%) -10.3% 25.0% 15.9% 14.6% 

现金净增加额 -502  -336  18  2   归母净利润增长率(%) -80.8% 304.3% 21.1% 21.1% 

折旧和摊销 199  481  494  525   P/E 111.29  27.52  22.73  18.78  

资本开支 592  464  222  314   P/B 3.22  2.90  2.59  2.29  

营运资本变动 -125  -231  -196  -227   EV/EBITDA 32.47  15.11  12.60  10.63  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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