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尚品宅配（300616.SZ） 

配套品贡献增长点，加盟模式下渠道扩张加速 
事件：近两日公司股价下跌，但基本面并未发生改变。公司具备软件基因，
信息化系统开发能力强，从而最先专注于大家居领域。从直营渠道起到，面
对 2C 客户零售能力优异，进一步依托加盟渠道拓展市场。当前交房逐渐回
暖，公司订单将好转，内生增长动能充足。 

软件基因加持低谷中加深护城河，整装业务稳步推进。18 年公司 Homkoo
整装云会员数量达 1200 家，整装业务营收大幅增长 8402%至 1.94 亿元。
全国整装大家居布局快速拓展，有效赋能家装企业解决消费者痛点，前端流
量入口打通，客户覆盖面快速扩大。AI 云设计落地情况良好，改善设计服
务质量及效率，提升成交率。营销宣传方面，公司持续推进 O2O 营销模式，
打造千万级短视频矩阵，深化平台运营能力，打造互动生态圈，提升品牌知
名度，精确定位受众实现精准引流。公司最先专注全屋解决方案，占领定制
行业发展路径高点，在此基础向全屋整装推进，在软件基因加持下公司成长
性乐观。 

全屋定制先行者，大家居业务起量。公司不断推出定制家具新产品和大家居
配套新品，18 年配套品业务开始发力，18H1 实现 80%以上收入增长，贡
献收入增长点，满足消费者一站式购买同时有利于未来客单价提升。18 全
年衣柜增长约 19%，全屋柜类增长约 15%。针对厨房空间，公司同老板、
方太深度合作，全年橱柜增长约 26%。大家居配套方面，公司打造“家居
严选”宅配精品模式，加强更新迭代，配套家居同增 42.47%。 

依托加盟门店快速扩张，渠道优化完善。在渠道方面，一方面优化直营门店，
提升门店效益；另一方面持续发力加盟门店，推进渠道稳步扩张，预计全年
新增门店 700-800 家，超集店（C 店）陆续开业，引入高频消费业态，提升
客流量与公司品牌力。 

地产行业交房回暖，公司订单有望继续好转。18 年地产销售良好，但竣工
较差，在交房压力下，19H2 将进入施工高峰，交房将逐渐回暖，催生定制
家居需求。 

家居行业竞争愈加激烈，各大定制龙头公司业绩面临下行压力。尚品宅配凭
借其完善的信息化体系、行业领先的设计服务能力来提升前端服务附加值，
同时加大力度进行加盟渠道开拓、享受购物中心店等独特渠道红利，在当前
行业低景气度情况下逆流而上。同时，公司最先专注全屋解决方案，占领定
制行业发展路径制高点，在此基础上向全屋软装，整装解决方案进化路径清
晰，平顺。越过了从单品向全屋进化的坎坷期，在存量竞争时代，为公司发
展争取了时间。 

投资建议：公司加盟渠道加速开拓，直营业务稳步提升。我们预计公司 19-21
年归母净利润 6.05/7.56/9.26 亿元，同增 26.8%/25.0%/22.5%，当前股价
对应 PE 分别为 24.6X/19.7X/16.1X，维持“增持”评级。 

风险提示：渠道扩张不及预期，房地产销售情况下行。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 5,323 6,645 8,521 10,886 13,872 

增长率 yoy（%） 32.2 24.8 28.2 27.8 27.4 

归母净利润（百万元） 380 477 605 756 926 

增长率 yoy（%） 

 

 

48.7 25.5 26.8 25.0 22.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.91 2.40 3.04 3.80 4.66 

净资产收益率（%） 14.5 15.7 17.1 18.2 18.7 

P/E（倍） 39.1 31.2 24.6 19.7 16.1 

P/B（倍） 5.68 4.88 4.21 3.57 3.00  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3373 3615 4736 5332 7095  营业收入 5323 6645 8521 10886 13872 

现金 647 1650 2398 2827 4281  营业成本 2922 3743 4723 6056 7724 

应收账款 3 23 147 0 92  营业税金及附加 54 61 83 105 133 

其他应收款 38 0 69 13 88  营业费用 1480 1960 2480 3157 3884 

预付账款 34 43 67 69 105  管理费用 468 311 574 740 1110 

存货 401 565 638 895 1070  财务费用 -2 3 -8 -12 -22 

其他流动资产 2249 1333 1417 1528 1458  资产减值损失 7 1 0 0 0 

非流动资产 1193 1707 1973 2284 2720  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 0 1 1 1 2  投资净收益 31 102 62 70 73 

固定投资 850 891 1141 1439 1817  营业利润 461 568 730 910 1116 

无形资产 120 345 403 460 529  营业外收入 4 9 8 8 8 

其他非流动资产 223 470 428 385 372  营业外支出 8 4 6 6 6 

资产总计 4566 5322 6709 7617 9814  利润总额 458 573 733 912 1118 

流动负债 1943 2248 3162 3437 4843  所得税 78 96 128 156 192 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 380 477 605 756 926 

应付账款 511 549 832 934 1309  少数股东收益 0 0 0 0 0 

其他流动负债 1432 1699 2330 2503 3534  归属母公司净利润 380 477 605 756 926 

非流动负债 3 26 14 16 17  EBITDA 547 659 800 991 1161 

长期借款 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 1.91 2.40 3.04 3.80 4.66 

其他非流动负债 3 26 14 16 17        

负债合计 1946 2275 3176 3454 4861  主要财务比率      

少数股东权益 0 1 1 1 1  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 110 199 199 199 199  成长能力      

资本公积 1572 1493 1493 1493 1493  营业收入（%） 32.2 24.8 28.2 27.8 27.4 

留存收益 1098 1465 1935 2508 3215  营业利润（%） 46.6 23.3 28.5 24.6 22.6 

归属母公司股东收益 2619 3047 3532 4163 4953  归属母公司净利润（%） 48.7 25.5 26.8 25.0 22.5 

负债和股东权益 4566 5322 6709 7617 9814  盈利能力      

       毛利率（%） 45.1 43.7 44.6 44.4 44.3 

现金流表（百万元）       净利率（%） 7.1 7.2 7.1 6.9 6.7 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 14.5 15.7 17.1 18.2 18.7 

经营活动净现金流 879 650 812 939 900  ROIC（%） 13.9 14.3 15.7 16.6 16.9 

净利润 380 477 605 756 926  偿债能力      

折旧摊销 109 135 128 157 150  资产负债率（%） 42.6 42.7 47.3 45.3 49.5 

财务费用 -2 3 -8 -12 -22  净负债比率（%） -24.7 -54.2 -67.9 -67.9 -86.4 

投资损失 -31 -102 -62 -70 -73  流动比率 1.7 1.6 1.5 1.6 1.5 

营运资金变动 399 102 -363 108 -81  速动比率 1.5 1.4 1.3 1.3 1.2 

其他经营现金流 24 35 512 0 -0  营运能力      

投资活动净现金流 -2617 451 140 94 173  总资产周转率 1.6 1.3 1.4 1.5 1.6 

资本支出 402 635 256 306 439  应收账款周转率 1860.3 506.0 100.0 400.0 300.0 

长期投资 0 -1 -0 -0 -0  应付账款周转率 6.5 7.1 6.8 6.9 6.9 

其他投资现金流 -2215 1086 396 400 612  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 1533 -95 -117 -112 -113  每股收益（最新摊薄） 1.91 2.40 3.04 3.80 4.66 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） -6.48 8.05 6.02 4.73 10.47 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 13.18 15.34 17.78 20.95 24.93 

普通股增加 29 88 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 1536 -79 0 0 0  P/E 39.1 31.2 24.6 19.7 16.1 

其他筹资现金流 -33 -105 -117 -112 -113  P/B 5.68 4.88 4.21 3.57 3.00 

现金净增加额 -206 1008 747 430 1453  EV/EBITDA 26.01 20.1 15.6 12.2 9.1 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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