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 全屋定制 2.0 推进，业绩预增 20-40%  

尚品宅配(300616) 
2019H1 归母净利润预计增长 20%~40% 

尚品宅配发布业绩预告，公司预计 2019 年上半年归母净利润同比增长
20%~40%至 1.48~1.73 亿元；对应 19Q2 单季度归母净利润增速为
9%~25%，符合我们此前预期。此外，公司预计上半年非经常性损益约为
3100 万元，扣非净利润同比增长约 75%-112%。我们预计公司 2019~2021

年归母净利润分别为 6.0、7.1、8.4 亿元，对应 EPS 为 3.00、3.56、4.22

元，维持“增持”评级。 

 

第二代全屋定制持续推进，打造全新能力边界 

公司推出“智善 智美”第二代全屋定制，从功能型定制升级到美学生活方
式定制，从简单信息化升级到消费互联网和工业互联网的无缝对接，从基
于数据库的设计升级到 AI 智能云设计。第二代全屋定制模式的推进一方面
将赋能终端渠道、提高门店获客能力，另一方面随着配套家居品布局逐步
完善（据公司公告，2018 年配套产品收入占比同比提升 2pct 至 17%），能
够逐步实现真正意义上“拎包入住”，提升产品竞争力、提高客单值。 

 

放开直营城市加盟渠道，共享直营渠道资源 

截至 2019 年一季度末，公司共开设直营店 100 家（据公司公告），2018

年公司开始在自营城市进行招商，一方面可以使加盟商共享公司全城广告
覆盖、享受直营店物流安装售后保障、操盘指导及管理模式指导，减轻加
盟商经营压力与管理成本；另一方面，有助于公司提升在直营城市的品牌
曝光度，提高市场占有率。该模式推进下，加盟渠道实现快速扩张，截至
2019 年一季度末公司自营城市加盟店达到 96 家（据公司公告），渠道如期
扩张有望助力公司全年收入业绩稳步增长。 

 

整装业务快速迭代扩张，海外市场产业模式输出取得阶段性进展 
公司自营整装及整装云业务快速迭代及扩张，据公司公告，截至 2019Q1

末会员数量已超过 1400 家，较 18 年末增加 200 余家；一季度自营整装工
地交付数达 316 个，基于自营整装落地经验，帮助会员完善团队的日常销
售管理，19Q1 整装业务收入约 6200 万元，受低基数影响，同比增速约
2514%。此外，公司积极拓展海外市场，海外市场产业模式输出得到多个
国家合作伙伴的认可和信赖，取得阶段性重大进展，助力公司收入增长。 

 

渠道布局多元化、软件实力领先，维持“增持”评级 

尚品宅配作为全屋定制的领航企业在渠道拓张、整装业务快速推进等因素
驱动下，有望维持业绩高速增长。维持此前盈利预测，我们预计公司
2019~2021 年归母净利润分别为 6.0、7.1、8.4 亿元，对应 EPS 为 3.00、
3.56、4.22 元，当前股价对应 2019-2021 年 24、21、17 倍 PE 估值，维
持“增持”评级。 

 

风险提示：地产销售超预期下行，市场竞争加剧，渠道拓展不及预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 198.68 

流通 A 股 (百万股) 68.18 

52 周内股价区间 (元) 56.31-107.30 

总市值 (百万元) 14,529 

总资产 (百万元) 4,792 

每股净资产 (元) 15.23  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 5,323 6,645 8,252 9,931 11,986 

+/-%  32.23 24.83 24.17 20.35 20.70 

归属母公司净利润 (百万元) 380.05 477.08 595.09 707.58 839.23 

+/-%  48.74 25.53 24.74 18.90 18.61 

EPS (元，最新摊薄) 1.91 2.40 3.00 3.56 4.22 

PE (倍) 38.23 30.46 24.42 20.53 17.31  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/9b2a29ba-6a4d-413f-8984-2a495e6b0cfb.pdf
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图表1： 尚品宅配 2013 年以来营业收入及增速  图表2： 尚品宅配 2013 年以来归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表3： 尚品宅配 2013 年以来销售净利率、毛利率、成本率情况  图表4： 尚品宅配 2013 年以来各项费用率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

PE/PB – Bands 

 

图表5： 尚品宅配历史 PE-Bands  图表6： 尚品宅配历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3,373 3,615 3,433 3,505 3,938 

现金 646.90 1,650 1,301 1,194 1,412 

应收账款 3.22 23.05 28.62 34.44 41.57 

其他应收账款 38.29 50.83 63.11 75.96 91.68 

预付账款 34.48 43.29 53.91 65.28 79.01 

存货 400.84 565.47 704.22 852.71 1,032 

其他流动资产 2,249 1,282 1,282 1,282 1,282 

非流动资产 1,193 1,707 3,031 4,244 5,354 

长期投资 0.00 0.58 0.58 0.58 0.58 

固定投资 849.94 890.77 2,391 3,473 4,445 

无形资产 120.43 290.04 453.52 611.08 762.93 

其他非流动资产 222.51 525.40 185.55 159.79 145.04 

资产总计 4,566 5,322 6,464 7,749 9,292 

流动负债 1,943 2,248 2,795 3,373 4,076 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 511.33 549.41 684.22 828.49 1,003 

其他流动负债 1,432 1,699 2,111 2,545 3,073 

非流动负债 2.93 26.34 26.34 26.34 26.34 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 2.93 26.34 26.34 26.34 26.34 

负债合计 1,946 2,275 2,822 3,399 4,102 

少数股东权益 0.00 0.51 0.52 0.54 0.55 

股本 110.39 198.68 198.68 198.68 198.68 

资本公积 1,411 1,383 1,383 1,383 1,383 

留存公积 1,098 1,465 2,060 2,767 3,607 

归属母公司股东权益 2,619 3,047 3,642 4,349 5,189 

负债和股东权益 4,566 5,322 6,464 7,749 9,292  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 5,323 6,645 8,252 9,931 11,986 

营业成本 2,922 3,743 4,661 5,644 6,830 

营业税金及附加 54.24 60.96 67.45 81.17 97.97 

营业费用 1,480 1,960 2,417 2,879 3,439 

管理费用 468.44 311.07 369.76 415.20 501.14 

财务费用 (1.96) 2.97 0.88 1.99 2.33 

资产减值损失 7.29 0.98 0.98 0.98 0.98 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 30.78 102.08 112.28 112.28 112.28 

营业利润 461.08 568.39 710.13 845.25 1,003 

营业外收入 4.26 8.99 8.99 8.99 8.99 

营业外支出 7.71 4.38 4.38 4.38 4.38 

利润总额 457.63 573.00 714.74 849.85 1,008 

所得税 77.58 95.92 119.65 142.26 168.73 

净利润 380.05 477.08 595.10 707.59 839.25 

少数股东损益 0.00 0.01 0.01 0.01 0.02 

归属母公司净利润 380.05 477.08 595.09 707.58 839.23 

EBITDA 507.05 706.36 907.64 1,193 1,502 

EPS (元，基本) 1.91 2.40 3.00 3.56 4.22  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 32.23 24.83 24.17 20.35 20.70 

营业利润 46.58 23.28 24.94 19.03 18.71 

归属母公司净利润 48.74 25.53 24.74 18.90 18.61 

获利能力 (%)      

毛利率 45.11 43.68 43.52 43.17 43.01 

净利率 7.14 7.18 7.21 7.13 7.00 

ROE 14.51 15.66 16.34 16.27 16.17 

ROIC 14.51 15.64 16.34 16.27 16.17 

偿债能力      

资产负债率 (%) 42.63 42.74 43.65 43.87 44.15 

净负债比率 (%) 24.70 54.17 35.74 27.46 27.21 

流动比率 1.74 1.61 1.23 1.04 0.97 

速动比率 1.53 1.36 0.98 0.79 0.71 

营运能力      

总资产周转率 1.17 1.25 1.28 1.28 1.29 

应收账款周转率 1,604 279.52 279.52 279.52 279.52 

应付账款周转率 6.53 7.06 7.56 7.46 7.46 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.91 2.40 3.00 3.56 4.22 

每股经营现金流(最新摊薄) 4.42 3.27 0.53 1.75 3.38 

每股净资产(最新摊薄) 13.18 15.34 18.33 21.89 26.12 

估值比率      

PE (倍) 38.23 30.46 24.42 20.53 17.31 

PB (倍) 5.55 4.77 3.99 3.34 2.80 

EV_EBITDA (倍) 28.65 20.57 16.01 12.18 9.67  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 878.93 650.31 105.28 348.47 671.93 

净利润 380.05 477.08 595.09 707.58 839.23 

折旧摊销 108.71 135.43 171.18 281.32 384.93 

财务费用 (1.96) 2.97 0.88 1.99 2.33 

投资损失 (30.78) (102.08) (112.28) (112.28) (112.28) 

营运资金变动 (1,730) 1,066 379.76 399.21 487.06 

其他经营现金 2,153 (929.34) (929.34) (929.34) (929.34) 

投资活动现金 (2,617) 451.48 (453.44) (453.44) (453.44) 

资本支出 401.76 635.47 565.72 565.72 565.72 

长期投资 2,215 (1,087) (112.28) (112.28) (112.28) 

其他投资现金 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

筹资活动现金 1,533 (95.32) (0.88) (1.99) (1.33) 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 29.39 88.29 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 1,376 (27.65) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 127.40 (155.96) (0.88) (1.99) (1.33) 

现金净增加额 (205.19) 1,006 (349.04) (106.95) 217.17  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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