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尚品宅配（300616.SZ） 

整装业务高速增长，转型阵痛期利润承

压 

核心观点： 

2021H1 尚品宅配实现营业收入 31.77 亿元，同比增长

40.19%，较 2019H1 增长 1.26%。归母净利润为 4264 万元，同

比增长 134.74%，较 2019H1 减少 73.92%，扣非净利润为 1282

万元，同比增长 108.75%，较 2019H1 减少 90.27%。其中公司

Q2 实现营业收入 17.7 亿元，同比增长 10.82%，归母净利润

为 3472.83 万元，同比增长 5.75%。 

一、定制家具未恢复至疫情前，零售渠道持续优化 

2021H1 公司主要产品的营业收入均实现不同幅度增长。

定制家居产品、配套家具产品分别实现营业收入 22.72 亿元、

4.52 亿元，同比分别增长 38.18%、32.33%，较 2019H1 变化-

1.79%、-11.37%，公司加强自营与经销门店的建设，通过零售

渠道的优化来实现产品营业收入的增长。 

截止报告期末，公司直营门店及自营城市加盟店数量合

计为 361 家，较 2020 年末净增加 38 家。自营城市终端收款

约 17.3 亿，较 2020 年上半年增长 39%。加盟店数量为 2301

家，新增加 264 个，其中 1000 ㎡大店有 82 个，新增加 53个。 

我们认为，目前线下渠道仍然处于转型阵痛期，整体业

绩相对承压。随着公司“招大商，开大店”的政策持续推进，

我们认为未来零售渠道的营业收入有望持续改善。 

二、线上系统提升业务流程，整装实现高速增长 

 随着全面转型整装业务的推进，公司整装业务取得高速

增长，实现营业收入 4.92 亿元，同比增长 97%，较 2019H1 增

长 218.43%。报告期内，公司自营圣诞鸟整装交付 1172 户，

同比增长 145%，自营整装渠道收入达成约 2.13 亿元，同比增

长约 127%。HOMKOO 整装云渠道收入（全口径，含家具配套）

达成约 2.78 亿元，同比增长 79%。 

 

相关研究：  

2020 年第四季度策略报告：房住不炒下行业空

间仍在，锚定资源是未来竞争关键 
20201026 

2020 年 9 月地产月报：多地出台调控政策，金

九悄然来临，但成色稍显不足 
20201006 

2020 年 8 月地产月报：土地供应与成交同环比

均下行，“三道红线”短期抑制投资力度 
20200906 

2020H1 年报综述：规则已定，房企的空间还有

多大？ 
20200911 

月度数据点评：住宅成交连续两月正增长，土

地成交创 2020 年新高（2020 年 1-6 月） 
20200716 

2020 年报综述：四类指标全面放缓，地产告别

高增长时代 
20200509 
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三、携手京东多维战略合作，资源整合协同增强竞争力 

 2021 年 6 月 25 日，公司和北京京东世纪贸易有限公司

签署《附条件生效的战略合作协议》。双方合作将形成“咬合

式”互补，能够创造巨大的协同效应。 

 公司通过合作的开展，与北京京东共建整装供应链互联

网平台，逐步实现整装工业化，未来有望进一步推动公司营

业收入稳步增长。 

四、净利润较疫情前仍有差距，现金流承压应收账款激增 

2021H1公司营业收入为31.77亿元，毛利润率为34.82%，

同比减少 0.25 个百分点，较 2019H1 减少 8.19 个百分比。期

间费用为 11.03 亿元，同比增长 11.23%，期间费用率为

34.71%，同比减少 9.12 个百分点。净利润为 4309 万元，同

比增长 134.95%，但是较 2019H1 减少 73.58%，依然未恢复至

疫情前的水平。 
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2021 年 8月 27 日尚品宅配披露公司中报。中报显示，2021H1 公司实现营业收入 31.77

亿元，同比增长40.19%，较 2019H1增长 1.26%。归母净利润为4264万元，同比增长134.74%，

较2019H1减少73.92%。扣非净利润为1282万元，同比增长108.75%，较2019H1减少90.27%。

其中公司 Q2 实现营业收入 17.7 亿元，同比增长 10.82%，较 2019H1 减少 5.04%，归母净利

润为 3472.83 万元，同比增长 5.75%，较 2019H1 减少 81.33%。 

一、定制家居业务未恢复至疫情前，零售渠道持续优化 

2021H1 公司主要产品的营业收入均实现不同幅度增长。定制家居产品、配套家具产品、

整装业务分别实现营业收入 22.72 亿元、4.52 亿元，同比分别增长 38.18%、32.33%，较

2019H1 变化-1.79%、-11.37%。公司加强自营与经销门店的建设，通过零售渠道的优化来实

现产品营业收入的增长。 

公司在自营城市持续加强五大业务模块的组织建设，通过门店合伙人以及新一轮股权激

励的推出，激发了前线队伍的战斗热情。截止报告期末，公司直营门店及自营城市加盟店数

量合计为 361 家（含正在装修门店），较 2020 年末净增加 38家。自营城市终端收款约 17.3

亿，较 2020 年上半年增长 39%。此外公司积极招募有实力、有前景的新商开大店，依托 BIM

整装新模式深化其业务能力、服务水平，打造成数字化整体家居服务商。截至报告期末，公

司加盟店数量为 2301 家（含正在装修门店），新增加 264 个，其中 1000 ㎡大店有 82 个，

新增加 53个。 

我们认为，目前线下渠道仍然处于转型阵痛期，整体业绩相对承压。随着公司“招大商，

开大店”的政策持续推进，我们认为未来零售渠道的营业收入有望持续改善。 

二、线上系统提升业务流程，整装实现高速增长 

随着全面转型整装业务的推进，公司整装业务取得高速增长，实现营业收入 4.92 亿元，

同比增长 97%，较 2019H1 增长 218.43%。公司的整装业务依托 BIM 系统，将装修的细节数字

化、信息化，实现软硬件一体设计、销售，进一步提高了整装业务营业收入。报告期内，公

司自营圣诞鸟整装交付 1172 户，同比增长 145%，自营整装渠道收入（全口径，含家具配套）

达成约 2.13 亿元，同比增长约 127%。HOMKOO 整装云渠道收入（全口径，含家具配套）达成

约 2.78 亿元，同比增长 79%。 

此外，公司推出“K20 设计系统”“BIM20 深化系统”，提升设计体验与工作效率，促

进了产品从设计到生产交付的优化，推动了产品销售收入的增长。同时升级自动拆单引擎与

智能排料算法，提升了材料利用率、生产计划的准确性和仓库的利用率，一定程度减少了产

品成本。 
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三、携手京东多维战略合作，资源整合协同增强竞争力 

2021 年 6月 25 日，公司和北京京东世纪贸易有限公司签署《附条件生效的战略合作协

议》和《向特定对象发行股票之附条件生效的股份认购协议》。北京京东在线上流量、品牌、

供应链、金融、物流仓储等方面拥有强大优势，而公司在线上引流及 MCN 业务、家居软件、

定制家具、BIM 整装、线下销售网络、智能制造等家装全产业链积累了独特优势。 

在供应链方面，京东拥有自建的物流体系，全国共运营超 1000 多个仓库，总面积（含

云仓）超 2100 万平方米。尚品宅配集团在 HOMKOO 整装云等整装业务的发展中，可以利用京

东的供应链体系，将材料的仓储和配送提升到一个全新的水平，更高效为 HOMKOO 整装云会

员赋能。双方合作形成“咬合式”互补，能够创造一定的协同效应。 

合作内容主要在线上引流获客及线下门店运营合作、中央厨房式供应链及物流合作、数

字化 BIM 整装业务扩张及搭建平台化基础能力、工装项目合作、金融合作、共建 MCN 业务等

六个方面。公司通过上述合作的开展，与北京京东共建整装供应链互联网平台，逐步实现整

装工业化，未来有望进一步推动公司营业收入稳步增长。 

四、净利润较疫情前仍有差距，现金流承压应收账款激增 

 2021H1 公司营业收入为 31.77 亿元，同比增长 40.19%，较 2019H1 增长 1.26%。毛利润

率为 34.82%，同比减少 0.25 个百分点，较 2019H1 减少 8.19 个百分比。期间费用为 11.03

亿元，同比增长 11.23%，主要是因为公司生产经营正常，销售业绩增长，人员工资等各项费

用恢复正常支出所致。期间费用率为 34.71%，同比减少 9.12 个百分点，由于营业收入增长

以及期间费用增速控制合理，公司净利润为 4309 万元，同比增长 134.95%，但是较 2019H1

减少 73.58%，依然未恢复至疫情前的水平。 

现金流方面，随着公司生产经营正常，销售业绩增长，2021H1 经营活动产生的现金流

量净额为-3.99 亿元，同比变化 27.63%，购买商品、接受劳务支付的现金以及购买商品、接

受劳务支付的现金支出较多导致现金流为负。 
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【免责声明】 

本报告是基于亿翰智库认为可靠的已公开信息进行撰写，公开信息包括但不限于公司公

告、房管部门网站、互联网检索等多种途径，但亿翰智库不保证所载信息的完全准确和全部

完整。由于时间和口径的原因，本报告所指的内容可能会与企业实际情况有所出入，对此亿

翰智库可随时更改且不予特别通知。 

本报告旨在公正客观地反应企业经营情况。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的

意见并不构成对任何机构或个人的任何建议。任何机构或个人应考虑本报告中的任何意见或

建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推

测仅供参考。 

本报告产权为亿翰智库所有。亿翰智库以外的机构或个人转发或引用本报告的任何部分，

请严格注明相关出处及来源且不得修改报告任何部分，如未经亿翰智库授权，传播时私自修

改其报告数据及内容，所引起的一切后果或法律责任由传播者承担，亿翰智库对此等行为不

承担任何责任，亿翰智库将保留随时追究其法律责任的权利。 

【关于我们】 

亿翰智库是一家以房地产行业的数据分析、行业研判、企业研究为核心的研究机构，隶

属亿翰股份，其专注于行业趋势、企业模型以及资本价值等多维度研究及应用；定期向业内、

资本市场等发布各类研究成果达数千次，亿翰智库力求打造中国房地产企业与资本的高效对

接平台。 

亿翰智库二维码 


