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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 25.50 - 27.80 元

收盘价 21.52 元

总市值/流通市值 4282/2798 百万元

52周最高价/最低价 58.47/21.22 元

近 3 个月日均成交额 43.62 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《尚品宅配（300616.SZ）-2021 收入增长 12%，2022 一季度受疫

情冲击业绩转亏》 ——2022-04-30

《尚品宅配-300616-2019 年半年报点评：降本增效显著，砥砺前

行》 ——2019-08-28

《尚品宅配-300616-重大事件快评：业绩符合预期,全屋 2.0 及

加盟扩张助力增长》 ——2019-07-15

《尚品宅配-300616-家居业变革的领导者》 ——2019-06-12

上半年收入业绩整体下滑，二季度环比正向增长。2022H1实现营业收入23.05

亿元，同比-27.46%；其中二季度营业收入12.19亿元，同比-31.11%，环比

净增长1.3亿元。归母净利润-1.01亿元，同比-336.25%；扣非后归母净利

润-1.28 亿元，同比-1095.87%；其中二季度归母净利润 0 亿元，同比

-101.43%，环比净增长1.0亿元，盈利有所改善。上半年公司经营受到疫情、

原材料成本上涨等负面影响，二季度相较一季度收入和利润端的环比改善已

释放出积极信号，下半年预计将进一步好转。

成本费用二季度环比优化。上半年在收入增速放缓的情况下，公司通过组织

变革，开源节流效果显著，成本、费用端在二季度环比优化。2022Q2毛利率

为34.4%，环比+2.8pp。费用率环比下降，其中销售费用率环比-7.8pp至

23.0%；管理费用率环比-1.0pp至 7.0%；研发费用率环比-0.7pp至 3.3%；

财务费用率环比+0.5pp至 1.8%。营业利润率环比+11.7pp至-0.3%；净利润

率环比+9.2pp至-0.1%，基本实现盈亏平衡。经营性现金流好转。2022H1经

营性现金流净额为-1.75亿元，相比去年同期-3.99亿元，同比净流出减少

2.24亿元。其中一季度、二季度经营性现金流净额分别为-5.13亿和 3.38

亿元，二季度由负转正。

整装业务发力，数字化技术赋能。公司凭借自身的数字化能力，依托“看着

BIM做装修”的战略定位，进一步提升施工标准化的程度，最终实现工业化

整装。自营整装将“装2次”理念（试装1次、实装1次）引入到家装；持

续赋能装企会员转型整装模式，助力会员提升对消费者的服务能力。

采取“1+N+Z”开店策略，渠道拓展持续。截至报告期末，公司直营门店数

量为 87 家，自营城市加盟店数量为 295 家。对于加盟业务，公司不断下

沉市场，大力招商，在渠道下沉过程中公司产品、店面形态、店面选址因地

制宜，“小橙店”“小蓝店”应运而生。报告期内，公司新开加盟店 185 家，

截至报告期末，公司加盟店数量为 2186 家（含自营加盟店）。

风险提示：疫情反复多次冲击；地产开工持续下滑；行业竞争格局恶化。

投资建议：看好收入业绩环比改善，盈利能力企稳。短期内公司业绩由于传

统零售渠道受到疫情和地产压力下需求下行，以及公司全面转型整装对零售

渠道资源支持有所下降双重影响而表现承压。我们下调收入和盈利预测，预

测2022-2024年的净利润分别为1.76、2.30和2.90亿元。我们考虑到转型

阵痛期利润端压力短期内较难缓解，下调合理估值区间至25.5~27.8元，合

理估值对应2023年22~24xPE,维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 6,513 7,310 6,436 7,333 8,265

(+/-%) -10.3% 12.2% -11.9% 13.9% 12.7%

净利润(百万元) 101 90 176 230 290

(+/-%) -80.8% -11.5% 96.1% 30.9% 25.8%

每股收益（元） 0.51 0.45 0.89 1.16 1.46

EBIT Margin 0.7% 0.6% 2.6% 3.1% 3.4%

净资产收益率（ROE） 2.9% 2.5% 4.7% 5.9% 7.0%

市盈率（PE） 42.2 47.7 24.3 18.6 14.8

EV/EBITDA 36.1 33.7 19.9 16.4 14.2

市净率（PB） 1.22 1.19 1.15 1.10 1.03

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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上半年收入业绩下滑，二季度环比改善
上半年收入业绩整体下滑，二季度环比正向增长。2022H1 实现营业收入 23.05 亿

元，同比-27.46%；其中二季度营业收入 12.19 亿元，同比-31.11%，环比净增长

1.3 亿元。归母净利润-1.01 亿元，同比-336.25%；扣非后归母净利润-1.28 亿元，

同比-1095.87%；其中二季度归母净利润 0 亿元，同比-101.43%，环比净增长 1.0

亿元，盈利有所改善。上半年公司经营受到疫情、原材料成本上涨等负面影响，

二季度相较一季度收入和利润端的环比改善已释放出积极信号，下半年预计将进

一步好转。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司单季度营业收入及增速 图4：公司单季度净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

成本费用二季度环比优化。上半年在收入增速放缓的情况下，公司通过组织变革，

开源节流效果显著，成本、费用端在二季度环比优化。2022Q2 毛利率为 34.4%，

环比+2.8pp。费用率环比下降，其中销售费用率环比-7.8pp 至 23.0%；管理费用

率环比-1.0pp 至 7.0%；研发费用率环比-0.7pp 至 3.3%；财务费用率环比+0.5pp

至 1.8%。

盈利水平环比改善。营业利润率环比+11.7pp 至-0.3%；净利润率环比+9.2pp 至

-0.1%，基本实现盈亏平衡；扣非净利润率环比+8.5pp 至-1.5%。
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图5：公司利润率水平 图6：公司费用率水平

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司单季度利润率水平 图8：公司单季度费用率水平

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

经营性现金流好转。2022H1 经营性现金流净额为-1.75 亿元，相比去年同期-3.99

亿元，同比净流出减少 2.24 亿元。其中一季度、二季度经营性现金流净额分别为

-5.13 亿和 3.38 亿元，二季度由负转正。

图9：公司经营性净现金流 图10：公司单季度经营性净现金流

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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采取“1+N+Z”开店策略，渠道拓展持续
“1+N+Z”开店策略：对于自营城市，坚定执行 1 个大店（O店）+N 个标准直营店

/加盟店+装企深度融合店（Z）的城市发展策略，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。

对于加盟业务，不断下沉市场，大力招商，加快步伐去占据空白市场，坚定执行

1 个大店（总经销）+N 个标准加盟店（分销）+装企深度融合店（Z）等多个销售

渠道共存发展的城市发展策略。

报告期内，在自营城市，公司一方面全面推行直营门店合伙人模式、鼓励孵化裂

变合伙人，通过套餐工作法提升整体人效，同时加强对直营门店的考核力度。另

一方面，公司也加大自营加盟的招商力度，由公司负责自营城市的基础建设，让

自营加盟商专注销售和设计。截至报告期末，公司直营门店数量为 87 家，自营

城市加盟店数量为 295 家。

对于加盟业务，公司不断下沉市场，大力招商，在渠道下沉过程中公司产品、店

面形态、店面选址因地制宜，“小橙店”“小蓝店”应运而生。报告期内，公司

新开加盟店 185 家，截至报告期末，公司加盟店数量为 2186 家（含自营加盟店）。

表1：公司门店数量

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022H1

加盟店 1081 1557 2100 2327 2235 2,236 2186

其中：自营城

市加盟店
78 177 232 289 295

直营店 76 85 101 94 91 90 87

合计 1157 1642 2201 2421 2326 2326 2273

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

开设多种创新形式门店：公司与北京京东合作开设了首个线下试点门店。首个试

点门店位于西安京东超级店，该试点门店已于 2021 年 9 月份开始试营业。2022

年 8 月，京东携手尚品宅配打造的首家双品牌门店——京东 X 尚品宅配新奥超集

家居体验馆，在北京新奥购物中心盛大开业。作为聚焦年轻消费者的旗舰级城市

家居购物店，这座面积近 5000 ㎡的体验馆以两大智慧家居样板间和九大生活方式

空间为核心，构建出沉浸式的美好生活情景体验。基于双方供应链的整合互补，

以及线上线下场景的深度融合，消费者可享受从设计、定制、家电到售后全链路

无缝衔接的一站式解决方案。公司的直营门店也将陆续尝试融入京东元素，将结

合消费者需求和动线来做产品融合和展厅设计。
图11：京东 X尚品宅配新奥超集家居体验馆 图12：京东 X 尚品宅配新奥超集家居体验馆开业

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理

同时公司推出定位年轻人的潮流时尚店铺小橙店，图通过潮牌家居店，撬动年轻

化消费市场，激活时尚家居经济。目前主打四线及以下城市，投资规模相对传统
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店铺低 40%~50%，定价约低于现有产品 10%。

图13：尚品宅配小橙店

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理

投资建议：看好环比改善盈利能力企稳，维持

买入评级

尚品宅配在家居领域具有独特的信息化优势，在整装业务上是唯一一家有自营整

装经验的公司，未来整装业务将成为推动公司业绩增长的一大重要增长引擎。同

时公司在家居行业的产品、渠道布局已逐渐成熟，未来通过经验复用使得网点扩

张提速、利润率逐渐爬坡，收入和利润规模都有望加速增长。尚品宅配通过多年

的线上运营和营销，线上引流效果好，品牌具备高知名度。未来凭借其独有的信

息化优势、供应链优势以及整装领域的经验，我们看好其中长期整装业务成果的

显现。

短期内公司利润由于公司传统零售渠道受到疫情和地产压力下需求下行，以及公

司全面转型整装对零售渠道资源支持有所下降双重影响而表现承压。我们下调收

入预测和盈利预测，预测 2022-2024 年的收入分别为 64.4、73.3 和 82.6 亿元（前

值为 78.4、88.2 和 98.8 亿元），同比增速-11.9%、13.9%、12.7%；净利润分别

为 1.76、2.30 和 2.90 亿元（前值为 2.42、3.11 和 3.87 亿元），同比增速 96.1%、

30.9%、25.8%。我们考虑到转型阵痛期利润端压力短期内较难缓解，下调合理估值区

间至25.5~27.8元（前值为32.9~34.2元），合理估值对应2023年22~24x PE。维持

“买入”评级。
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表2：盈利预测与市场重要数据

2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 6,513 7,310 6,436 7,333 8,265

(+/-%) -10.3% 12.2% -11.9% 13.9% 12.7%

净利润(百万元) 101 90 176 230 290

(+/-%) -80.8% -11.5% 96.1% 30.9% 25.8%

每股收益（元） 0.51 0.45 0.89 1.16 1.46

经营利润率 0.7% 0.6% 2.6% 3.1% 3.4%

净资产收益率（ROE） 2.9% 2.5% 4.7% 5.9% 7.0%

市盈率（PE） 42.2 47.7 24.3 18.6 14.8

EV/EBITDA 36.1 33.7 19.9 16.4 14.2

市净率（PB） 1.22 1.19 1.15 1.10 1.03

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理估算

表3：可比公司估值

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE

代码 名称 评级 人民币 2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E

300616 尚品宅配 买入 21.5 0.5 0.9 1.2 1.5 47.8 24.3 18.6 14.76

同类公司

603833 欧派家居 买入 124.3 4.4 5.2 6.2 7.1 28.3 24.0 20.2 17.49

603816 顾家家居 买入 45.9 2.7 2.4 2.9 3.4 17.3 18.8 15.8 13.46

2572 索菲亚 买入 17.0 0.1 1.4 1.8 2.1 131.0 11.8 9.6 8.06

603801 志邦家居 买入 20.7 1.6 1.9 2.3 2.7 12.8 10.9 9.1 7.64

603208 江山欧派 买入 37.6 2.5 6.4 7.6 8.6 15.3 5.9 4.9 4.35

1999 敏华控股 无评级 5.6 0.5 0.7 0.8 1.0 12.1 8.5 7.0 5.85

603008 喜临门 无评级 34.0 1.5 1.8 2.4 3.0 23.4 18.7 14.4 11.27

603313 梦百合 无评级 12.2 -0.6 0.8 1.2 1.7 -21.5 15.6 10.1 7.36

603818 曲美家居 无评级 8.0 0.3 0.8 1.0 1.3 25.9 10.7 7.9 6.28

301061 匠心家居 无评级 31.0 4.6 2.7 3.3 4.0 6.7 11.5 9.5 7.81

603180 金牌厨柜 无评级 23.6 2.3 2.7 3.3 4.0 10.2 8.7 7.1 5.87

603898 好莱客 无评级 10.9 0.2 1.4 1.2 1.4 51.7 7.9 8.9 7.59

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理估算

注：无评级公司盈利预测来自 wind 和彭博一致预期
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1039 1393 1000 1000 1000 营业收入 6513 7310 6436 7333 8265

应收款项 177 247 196 224 261 营业成本 4349 4885 4228 4806 5393

存货净额 944 887 808 927 1008 营业税金及附加 53 61 52 60 67

其他流动资产 188 87 127 148 143 销售费用 1581 1764 1522 1717 1935

流动资产合计 3477 3745 3263 3430 3543 管理费用 371 433 334 371 415

固定资产 2021 2348 2614 2843 3040 研发费用 156 186 154 172 194

无形资产及其他 481 531 510 489 468 财务费用 3 30 31 31 26

投资性房地产 250 1360 1360 1360 1360 投资收益 36 14 13 4 4

长期股权投资 11 6 7 10 9

资产减值及公允价值变

动 (8) (19) (1) (2) (2)

资产总计 6239 7990 7754 8131 8420 其他收入 69 73 64 70 76

短期借款及交易性金融

负债 28 1008 850 748 528 营业利润 113 57 192 251 316

应付款项 691 996 766 855 1002 营业外净收支 (4) (6) (2) (3) (3)

其他流动负债 1836 1525 1528 1723 1843 利润总额 109 51 190 249 313

流动负债合计 2556 3529 3143 3326 3374 所得税费用 8 (38) 15 20 25

长期借款及应付债券 111 407 407 407 407 少数股东损益 (1) (0) (1) (2) (2)

其他长期负债 67 476 486 496 506 归属于母公司净利润 101 90 176 230 290

长期负债合计 179 883 893 903 913 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 2734 4412 4036 4229 4287 净利润 101 90 176 230 290

少数股东权益 0 (0) (1) (1) (2) 资产减值准备 3 13 5 2 2

股东权益 3505 3578 3719 3903 4135 折旧摊销 151 215 250 289 321

负债和股东权益总计 6239 7990 7754 8131 8420 公允价值变动损失 (0) (0) 1 2 2

财务费用 3 30 31 31 26

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (210) (605) (125) 130 165

每股收益 0.51 0.45 0.89 1.16 1.46 其它 (3) (13) (5) (2) (2)

每股红利 0.60 0.29 0.18 0.23 0.29 经营活动现金流 43 (301) 302 651 777

每股净资产 17.64 18.01 18.72 19.64 20.81 资本开支 0 (492) (500) (500) (500)

ROIC 8% 13% 8% 9% 11% 其它投资现金流 23 (4) 0 0 0

ROE 3% 3% 5% 6% 7% 投资活动现金流 12 (491) (502) (502) (499)

毛利率 33% 33% 34% 34% 35% 权益性融资 (5) 0 0 0 0

EBIT Margin 1% 1% 3% 3% 3% 负债净变化 111 296 0 0 0

EBITDA Margin 3% 4% 6% 7% 7% 支付股利、利息 (120) (57) (35) (46) (58)

收入增长 -10% 12% -12% 14% 13% 其它融资现金流 (515) 669 (158) (102) (219)

净利润增长率 -81% -12% 96% 31% 26% 融资活动现金流 (537) 1145 (193) (148) (277)

资产负债率 44% 55% 52% 52% 51% 现金净变动 (483) 354 (393) 0 0

息率 2.8% 1.3% 0.8% 1.1% 1.4% 货币资金的期初余额 1522 1039 1393 1000 1000

P/E 42.2 47.7 24.3 18.6 14.8 货币资金的期末余额 1039 1393 1000 1000 1000

P/B 1.2 1.2 1.1 1.1 1.0 企业自由现金流 0 (807) (221) 129 245

EV/EBITDA 36.1 33.7 19.9 16.4 14.2 权益自由现金流 0 158 (408) (1) 2

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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