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主要数据 

2019 年 5 月 10 日 

收盘价(元) 86.76 

总市值（亿元） 172.37 

总股本(亿股) 1.99 

流通股本(亿股) 0.68 

ROE（TTM） 16.11% 

12 月最高价(元) 230.60 

12 月最低价(元) 54.90 

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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◼ 2018年公司业绩超预期，2019年一季度大幅减亏。 1.2018业绩：公司2018

年度实现营业总收入664,538.55万元，比上年同期增长24.83%；实现归属

于上市公司股东的净利润47,707.52万元，比上年同期增长25.53%，收入

和利润增速均快于主要竞争对手；2.2019年一季度业绩：公司2019Q1实现

营业收入127,385.99万元，同比增长15.66%；实现归属于上市公司股东净

利润-2,257.20万元，同比减亏31.56%，同比减亏31.56%，2019Q1收入和

利润增速均快于主要竞争对手，显示2019年公司围绕“第二代全屋定制”

“渠道拓展”“整装进击”工作成效显著。从业绩来看，公司目前执行的

整体战略符合市场发展规律，取得了领先于同行的业绩增速。 

◼ 渠道拓展空间还很大且富有特色。首先，公司采用直营和加盟店相结合

的模式，截止2019年一季度末，公司加盟店总数已达2178家（含在装修的

店面，其中自营城市加盟店96家），相比2018年底净增加了78家，开放自

营城市加盟店体现对竞争的开放包容；其次，公司开店选址体现差异化竞

争，公司率先进驻购物中心开店，目前公司44%的门店都开在购物中心，

而友商门店还是以建材卖场店为主，在渠道端避开了与竞争对手的直接竞

争，购物中心店模式在吸引在住房改造客户上是有一定优势的，在一定程

度上可以增强公司抵御房地产调控风险的能力；另外，实体渠道还有较大

拓展空间，与行业龙头欧派家居拥有超过4000多家经销商，6000多家门店

相比，公司目前仅有2178家加盟店和100家直营店，公司渠道距离龙头天

花板较大，表明公司未来通过扩充渠道增加业绩的空间还很大。 

◼ 整装云有望作为赋能平台重构中小装企价值链。2019年整装业务开端良

好，2018年底整装云会员达到1200个，2019年3月底更是超过1400个。2019

年Q1整装业务同比去年增长了2514%，达到了6200万。公司预计整装云的

商业模式探索需要3-5年才能验证。整装云不同于市面上的一些供应链平

台，供应链只是整装云模式中的其中一个环节，整装云项目是围绕重构家

装行业产业链、价值链为目标来做的，希望通过赋能解决家装企业的痛点，

改变行业的一些固有模式，帮助会员企业进行价值重构、提高经营效率并

形成优势竞争力，尚品宅配运用其在选材供应、设计、客户沟通、工地管

理等优势可提升其在装修市场的份额。 

◼ 投资建议：给予推荐评级。地产销售回暖迹象初显，同时公司现有渠道

应对旧房改造和二手房装修较竞争对手优势明显，看好公司渠道扩充及整

装云平台重构装修行业价值链的前景，预计公司2019、2020年EPS分别为

3.02、3.76元，对应PE分别为29倍、23倍，给予推荐评级。 

◼ 风险提示：地产销售回暖时间和速度不及预期；原材料波动； 
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图 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2018A 2019E 2020E 

营业总收入 6,645.39 7,974.47 9,409.87 

营业总成本 6,232.17 7,389.62 8,666.94 

营业成本 3,742.57 4,491.08 5,299.48 

营业税金及附加 60.96 73.15 80.47 

销售费用 1,959.85 2,273.43 2,614.44 

管理费用 311.07 357.73 429.28 

研发费用 153.78 192.23 240.28 

财务费用 2.97 2.00 3.00 

其他经营收益 156.27  130.00  150.00  

投资净收益 102.08 80.00 100.00 

其他收益 54.19 50.00 50.00 

营业利润 568.39 714.85 892.93 

加 营业外收入 8.99 10.00 10.00 

减 营业外支出 4.38 5.00 5.00 

利润总额 573.00 719.85 897.93 

减 所得税 95.92 120.50 150.31 

净利润 477.08 599.35 747.62 

      减 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 

归母公司所有者的净利润 477.08 599.35 747.62 

基本每股收益(元) 2.40 3.02 3.76 

PE（倍） 36.04 28.69 23.00 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 
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