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市场数据  
收盘价(元) 23.47 

一年最低/最高价 23.47/92.45 

市净率(倍) 1.34 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,054.04 

总市值(百万元) 4,662.90  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 17.53 

资产负债率(%,LF) 53.54 

总股本(百万股) 198.68 

流通 A 股(百万股) 130.13  
 

相关研究  
《尚品宅配(300616)：2021 年三

季报点评：转型期业绩承压，整

装业务持续高增》 

2021-11-02 

《尚品宅配(300616)：2021 年中

报点评：利润端短期承压，整装

发展迅速》 

2021-08-31 

《尚品宅配(300616)：京东战投

赋能数字化及供应链，看好整装

业务实现飞跃》 

2021-06-28 
  

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 7,310 8,596 10,165 11,830 

同比 12% 18% 18% 16% 

归属母公司净利润（百万元） 90 127 235 337 

同比 -12% 42% 85% 44% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.45 0.64 1.18 1.70 

P/E（现价&最新股本摊薄） 51.98 36.73 19.84 13.83 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司业绩略低于市场预期。公司 2021 年实现营业收入 73.10 亿元，同
比+12.22%；归母净利润 0.90 亿元，同比-11.54%；扣非后归母净利润
0.42 亿元，同比+6.23%。 2022Q1 实现营业收入 10.86 亿元，同比-

22.87%，主要受疫情反复影响导致开工、收入确认延迟；归母净利润-

1.00 亿元，同比 -1366.78%；扣非后归母净利润 -1.09 亿元，同比 -

1372.91%。 

◼ 整装业务持续放量，与京东合作有序推进。分产品看，1）2021 年公司
定制家具及配套家居收入 61.79 亿元，同比+9.06%；2）软件及技术服
务收入 0.29 亿元，同比-3.29%；3）O2O 引流服务收入 0.70 亿元，同比
-23.68%；4）整装业务收入 7.89 亿元，同比+46.14%，公司智能化研发
推动生产工艺优化，并依托自研 BIM 系统、HOMKOO 整装云及圣诞鸟
系统实现装修数字化，2021 年公司于广州等五个地区圣诞鸟整装交付
2703 户，同比+35%；5）其他业务收入 2.43 亿元，同比+30.36%。分渠
道看，线下渠道方面，公司深耕自营城市，持续为门店赋能，截至 2021

年末，公司直营及自营城市加盟店门店总数 379 家，较 2020 年末净增
56 家；加盟店 2236 家。线上渠道方面，公司新居网 MCN 优化线上直
播电商模式，2021 年 GMV 达 2.3 亿，与京东合作不断深化，借助京东
品牌、供应链及物流优势提升公司产业效率。 

◼ 原材料价格上涨短期盈利承压。盈利能力方面，公司 2021 年毛利率同
比-0.06pp 至 33.17%；归母净利率同比-0.33pp 至 1.23%，主要由于公司
2021 年投资净收益变动及大幅计提减值所致。期间费用率方面，公司
2021 年期间费用率同比+0.34pp 至 32.15%，其中销售/管理/研发/财务费
用 率 同 比 分 别 -0.15pp/+0.12pp/+0.14pp/+0.37pp 至
24.13%/7.61%/2.54%/0.41%。2022Q1 公司毛利率 31.64%，同比-3.84pp，
归母净利润率-9.23%，同比-9.79pp，主要原因为 2022Q1 期间费用率同
比大幅上涨（+8.97pp）。 

◼ 2021 年现金流情况及运营效率表现较好，2022Q1 疫情封控影响公司经
营效率。现金流方面，2021 年公司经营性现金净流量/净利润比例为
6.02，同比+360%，现金流状态良好。运营效率方面，公司 2021 年存货
周转天数同比-7%至 67.46 天，应收账款周转天数同比+53%至 6.54 天。
2022Q1 公司受疫情影响多地无法进行开工及安装，存货周转天数同比
+15%至 108.00 天，应收账款周转天数同比+114%至 14.09 天。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司不断探索整装渠道业务创新发展模式，未来
整装渠道有望加速成长，盈利能力有望逐步修复。考虑到疫情短期影响，
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我们下调 2022-2023 年归母净利润为 1.3/2.4 亿元（原预测为 3.3/4.6 亿
元），预计 2024 年归母净利润为 3.4 亿元，对应 2022 年-2024 年 PE 分
别为 37/20/14X，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。  
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尚品宅配三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3,745 4,193 4,764 5,461  营业总收入 7,310 8,596 10,165 11,830 

货币资金及交易性金融资产 2,524 2,738 3,121 3,582  营业成本(含金融类) 4,885 5,630 6,455 7,453 

经营性应收款项 224 268 288 321  税金及附加 61 73 86 101 

存货 887 1,079 1,237 1,429  销售费用 1,764 2,149 2,541 2,958 

合同资产 5 4 5 6     管理费用 370 430 508 592 

其他流动资产 105 104 113 123  研发费用 186 172 305 355 

非流动资产 4,245 4,138 4,187 4,291  财务费用 30 64 65 64 

长期股权投资 6 3 1 1  加:其他收益 48 43 51 59 

固定资产及使用权资产 2,574 2,588 2,703 2,831  投资净收益 14 26 30 35 

在建工程 321 186 103 61  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 531 551 571 591  减值损失 -20 4 -8 -5 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 -1 0 0 0 

长期待摊费用 66 64 62 60  营业利润 57 150 278 398 

其他非流动资产 747 747 747 747  营业外净收支  -6 -1 -2 -2 

资产总计 7,990 8,332 8,951 9,753  利润总额 51 149 276 397 

流动负债 3,529 3,745 4,130 4,594  减:所得税 -38 22 41 60 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,008 1,008 1,008 1,008  净利润 89 127 235 337 

经营性应付款项 996 1,046 1,199 1,384  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 986 1,126 1,291 1,491  归属母公司净利润 90 127 235 337 

其他流动负债 539 565 632 711       

非流动负债 883 882 882 882  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.45 0.64 1.18 1.70 

长期借款 407 407 407 407       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 73 142 269 373 

租赁负债 396 395 395 395  EBITDA 488 574 717 866 

其他非流动负债 80 80 80 80       

负债合计 4,412 4,627 5,012 5,476  毛利率(%) 33.17 34.50 36.50 37.00 

归属母公司股东权益 3,578 3,705 3,940 4,277  归母净利率(%) 1.23 1.48 2.31 2.85 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 3,578 3,705 3,939 4,277  收入增长率(%) 12.22 17.59 18.26 16.38 

负债和股东权益 7,990 8,332 8,951 9,753  归母净利润增长率(%) -11.54 41.53 85.09 43.51 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 539 587 921 1,097  每股净资产(元) 18.01 18.65 19.83 21.53 

投资活动现金流 -1,055 -297 -464 -561  最新发行在外股份（百万股） 199 199 199 199 

筹资活动现金流 742 -73 -72 -72  ROIC(%) 2.83 2.21 4.07 5.35 

现金净增加额 226 217 386 464  ROE-摊薄(%) 2.51 3.43 5.96 7.88 

折旧和摊销 415 432 448 493  资产负债率(%) 55.22 55.54 55.99 56.15 

资本开支 -1,071 -331 -501 -601  P/E（现价&最新股本摊薄） 51.98 36.73 19.84 13.83 

营运资本变动 38 -42 131 154  P/B（现价） 1.30 1.26 1.18 1.09 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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