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市场数据 

总股本(亿股) 2.25 

总市值(亿元)： 27.57 

一年最低/最高(元)： 9.27/19.23 

近 3月换手率： 187.03% 

 

股价相对走势 
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尚品宅配 沪深300  
 

收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 3.08 3.24 -7.16 

绝对 0.08 2.59 -2.55 

资料来源：Wind 
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事件： 

公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报，2024 年公司实现营收 37.9 亿元，同比

-22.7%，实现归母净利润-2.2亿元；其中 4Q2024实现营收 10.6亿元，同比-23.8%，

实现归母净利润-1.0亿元；1Q2025实现营收 7.4亿元，同比-4.5%，实现归母净利

润-3886万元。 

点评： 

大力推进直营转加盟，加速海外业务布点： 分产品看，2024 年，公司定制家居/

配套家居分别实现营收 27.2/4.9亿元，同比-22.5%/-31.3%。分地区看，2024年，

公司华南 /华东 /华北 /华中分别实现营收 12.9/8.3/5.2/4.6 亿元，同比

-8.4%/-35.2%/-27.5%/-32.7%。 

公司持续推进直营转加盟战略，并在自营城市推行“1+N”模型，加盟商与当地直

营大店共享物流、安装与售后体系，驱动区域资源高效整合，降低加盟商的门槛和

风险。截至 2024 年末，公司直营门店数量为 28 家，相比 2023 年末减少 18 家，

加盟店数量为 1885家，其中新开加盟店 346家。 

此外，公司加速海外布点，目前海外品牌 Sunpina已在中国台湾地区、中国香港地

区，以及马来西亚、澳大利亚、文莱、越南、沙特、乌兹别克斯坦、柬埔寨、加拿

大等国家和地区成功落地，新增海外展厅超 15个，覆盖吉隆坡、槟城、胡志明市、

悉尼、墨尔本、达曼等核心城市，2024年公司海外收入为 1686万元，同比+39.0%。 

渠道结构调整影响 24年毛利率表现，一季度盈利能力明显提升：2024年公司毛利

率为 33.1%，同比-1.9pcts。分产品看，定制家具/配套家居的毛利率分别为

31.8%/21.2%，同比-5.0/+1.8pcts。 

我们认为，公司毛利率下滑的主要原因系产能利用率降低，以及公司大力发展自营

加盟和低线级城市的渠道下沉招商，加盟渠道毛利率有所下滑所致。 

2024 年公司期间费用率为 36.1%，同比+3.3pcts，其中销售/管理/研发/财务费用

率分别为 23.5%/7.1%/5.3%/0.2%，分别同比+1.5/+0.8/+1.8/-0.8pcts，销售费用

率和管理费用率的提高主要原因系收入规模下滑所致，研发费用率的提高主要系增

大研发投入所致，财务费用率降低主要系利息收入增加、汇兑收益增加所致。 

1Q2025，公司毛利率为 35.2%，同比+7.4pcts。1Q2025公司期间费用率为 39.1%，

同比-2.1pcts，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 23.5%/9.1%/5.6%/0.9%，

分别同比-2.8pcts/持平/-0.2pcts/+0.9pcts。 

要点 
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国内定制家居龙头，维持“买入”评级：考虑到国内地产销售疲软，我们下调公

司 2025-2026年营收预测至 40.11/42.74亿元（下调幅度分别为 15%/18%），

考虑到公司组织架构优化、以及 AI 赋能终端生产应用对生产效率的提升作用，

我们上调公司 2025-2026 年归母净利润至 0.78/1.52 亿元（上调幅度分别为

18%/43%），新增 2027年营收和归母净利润预测为 45.69/1.83亿元，2025-2027

年 EPS为 0.35/0.68/0.81元，当前股价对应 PE分别为 36/18/15倍。鉴于公司

作为国内定制家居头部企业，AI 应用行业领先，组织架构的优化调整有利于长

期发展，维持“买入”评级。 

风险提示：国内宏观经济复苏不及预期，原材料价格波动超预期，门店铺设不及

预期。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,900 3,789 4,011 4,274 4,569 

营业收入增长率 -7.80% -22.67% 5.86% 6.55% 6.92% 

归母净利润（百万元） 65 -215 78 152 183 

归母净利润增长率 40.06% -432.12% / 96.18% 19.95% 

EPS（元） 0.33 -0.96 0.35 0.68 0.81 

ROE（归属母公司)（摊薄） 1.79% -6.31% 2.36% 4.64% 5.57% 

P/E 37 / 36 18 15 

P/B 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-04-30   

注：2023-2024年末公司股本数为 197.9/224.5百万股，2025E-2027E公司股本数为 224.5百万股 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 4,900 3,789 4,011 4,274 4,569 

营业成本 3,186 2,536 2,658 2,800 2,973 

折旧和摊销 249 237 232 256 282 

税金及附加 54 55 41 43 46 

销售费用 1,081 892 802 855 914 

管理费用 306 268 249 248 260 

研发费用 174 202 160 171 183 

财务费用 48 7 17 23 21 

投资收益 3 9 10 10 10 

营业利润 57 -211 95 180 216 

利润总额 55 -214 93 182 218 

所得税 -10 1 14 27 33 

净利润 65 -215 79 154 185 

少数股东损益 0 0 2 2 2 

归属母公司净利润 65 -215 78 152 183 

EPS(元) 0.33 -0.96 0.35 0.68 0.81 

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 799 343 63 132 483 

净利润 65 -215 78 152 183 

折旧摊销 249 237 232 256 282 

净营运资金增加 -21 -713 379 442 164 

其他 506 1,034 -625 -718 -146 

投资活动产生现金流 -155 -1,083 -977 -665 -640 

净资本支出 -695 -234 -500 -450 -450 

长期投资变化 5 3 0 0 0 

其他资产变化 535 -852 -477 -215 -190 

融资活动现金流 -875 94 1,039 664 305 

股本变化 -1 27 0 0 0 

债务净变化 1,059 -480 1,259 846 512 

无息负债变化 -482 166 -489 -254 51 

净现金流 -231 -644 126 131 148 

 

 

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总资产 8,792 8,275 8,922 9,509 10,071 

货币资金 2,991 1,879 2,005 2,137 2,285 

交易性金融资产 301 950 1,131 1,131 1,131 

应收账款 181 239 265 282 302 

应收票据 8 5 8 9 9 

其他应收款（合计） 42 39 35 38 40 

存货 777 694 665 700 743 

其他流动资产 87 213 213 213 213 

流动资产合计 4,432 4,050 4,348 4,536 4,752 

其他权益工具 53 51 51 51 51 

长期股权投资 5 3 3 3 3 

固定资产 1,960 1,795 1,838 1,872 1,896 

在建工程 301 530 555 574 588 

无形资产 1,468 1,391 1,561 1,678 1,793 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 1 0 9 9 9 

非流动资产合计 4,360 4,225 4,573 4,972 5,320 

总负债 5,177 4,863 5,632 6,224 6,787 

短期借款 2,105 1,501 2,798 3,644 4,156 

应付账款 391 370 425 448 476 

应付票据 649 617 80 0 0 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 85 111 111 111 111 

流动负债合计 4,369 3,976 4,960 5,552 6,115 

长期借款 461 613 613 613 613 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 67 57 57 57 57 

非流动负债合计 808 887 672 672 672 

股东权益 3,615 3,412 3,290 3,285 3,285 

股本 198 225 225 225 225 

公积金 1,539 1,918 1,926 1,931 1,931 

未分配利润 1,878 1,454 1,322 1,310 1,308 

归属母公司权益 3,615 3,413 3,288 3,282 3,279 

少数股东权益 -1 0 1 3 6 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 35.0% 33.1% 33.7% 34.5% 34.9% 

EBITDA率 9.1% 4.2% 9.0% 10.8% 11.4% 

EBIT率 3.1% -2.9% 3.3% 4.8% 5.2% 

税前净利润率 1.1% -5.7% 2.3% 4.2% 4.8% 

归母净利润率 1.3% -5.7% 1.9% 3.6% 4.0% 

ROA 0.7% -2.6% 0.9% 1.6% 1.8% 

ROE（摊薄） 1.8% -6.3% 2.4% 4.6% 5.6% 

经营性 ROIC 3.3% -2.4% 2.0% 2.7% 2.9% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 59% 59% 63% 65% 67% 

流动比率 1.01 1.02 0.88 0.82 0.78 

速动比率 0.84 0.84 0.74 0.69 0.66 

归母权益/有息债务 1.32 1.51 0.94 0.75 0.67 

有形资产/有息债务 2.60 2.97 2.04 1.76 1.67 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 22.06% 23.54% 20.00% 20.00% 20.00% 

管理费用率 6.25% 7.07% 6.20% 5.80% 5.70% 

财务费用率 0.97% 0.18% 0.43% 0.53% 0.47% 

研发费用率 3.55% 5.33% 4.00% 4.00% 4.00% 

所得税率 -18% 0% 15% 15% 15% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 0.90 0.90 0.71 0.82 0.82 

每股经营现金流 4.04 1.53 0.28 0.59 2.15 

每股净资产 18.27 15.20 14.65 14.62 14.61 

每股销售收入 24.76 16.88 17.86 19.03 20.35 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 37 / 36 18 15 

PB 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8 

EV/EBITDA 10.7 32.3 14.2 13.0 12.4 

股息率 7.3% 7.3% 5.8% 6.7% 6.7% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A股市场基准为沪深 300指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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香港铜锣湾希慎道 33号利园一期 28楼 

Everbright Securities(UK) Company Limited 
6th Floor, 9 Appold Street, London, United Kingdom, EC2A 2AP 
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