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加盟渠道加速推进，布局整装赛道 

——尚品宅配（300616）2018H1点评 

 

 2018E 2019E 2020E 

营业收入 7080  9346  12243  

(+/-%) 33.0% 32.0% 31.0% 

净利润 495  644  837  

(+/-%) 30.1% 30.1% 30.1% 

摊薄 EPS 2.49 3.24 4.21 

PE 35  27  21  

资料来源：长城证券研究所 

 

 净利润同比增长 87.5%，业绩符合预期： 2018H1 公司实现主营业务收入

28.67 亿元，同比增长 33.6%，实现归属上市公司股东净利润 1.23 亿元，

同比增长 87.5%；扣非后归母净利润 0.67 亿元，同比增长 14.2%。2018Q2

单季营业收入 17.7 亿元，同比增长 30.6%；归属上市公司股东净利润 1.6

亿元，同比增长 39.1%，扣非后归母净利润 1.3 亿元，同比增长 23.9%。

业绩符合业绩预告。 

 配套等产品占比提升及经销崛起至毛利率下滑：2018H1 公司毛利率下降

2.1pcpts 至 43.4%，低毛利率产品及加盟渠道占比提升导致毛利率有一定

幅度下滑。分产品来看，主营定制家居产品同比稳健增长 24.35%。收入

占比 76.74%，由于加盟渠道扩张，毛利率小幅下滑 0.48pcpts 至 45.05%；

公司发展大家居及整装，配套家居产品上半年同比大幅增长 81.48%，收

入占比上升 4.5pcpts 至 17.08%；整装业务刚起步，毛利率较低为 19.78%，

实现 4669.24 万元营收，收入占比 1.63%；O2O 引流服务同比增长 49.44%，

收入占比 2.25%，毛利率微升 0.6pcpts 至 86.46%；软件服务同比下滑

27.14%，收入占比为 1.23%，毛利率下降 3.84pcpts 至 39.68%。 

 侧重发展加盟渠道，期间费用率下行，净利率提升：2018H1 公司期间费

用率同比下降 1.32pcpts 至 39.5%。其中销售费用率下降 0.41pcpts 至

30.8%，管理费用率下降 1.03pcpts 至 8.6%，财务费用率上升 0.12pcpts 至

0.04%。2018 上半年，公司继续重点扩张加盟渠道使得期间费用率有一定

下降。受益于期间费用率下行，净利率增长 1.2pcpts 至 4.3%。公司 2018H1

非经常性损益收入 5645 万元，大部分为预收账款带来的银行理财收入，

报告期内理财收入为 5131.29 万元（去年同期理财收益为 131.74 万元，非

经常损益 716.76 万元）。 

 渠道拓展速度符合预期，购物中心店模式把控流量入口：公司上半年直

营店净增加 8 家，累计直营店达到 93 家；加盟店净增加 198 家，累计加

盟店达到 1755 家。全年计划直营店净增加 10-20 家，加盟店新开店 700

家，全年开店计划推行符合预期。截至 2018 年 6 月底，直营店中购物中
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心店达到 68 家，占比 73%，O 店及 C 店达到 15 家，占比 16%；加盟店

中购物中心店达 887 家，占比 50.5%，一至五线城市加盟店中购物中心店

占比分别为 79%、73%、65%、55%、28%。购物中心已逐渐成为线下流

量的重要入口，公司目前已基本完成购物中心店渠道布局，对线下流量有

较强把控力并有助于提高流量变现能力。此外，公司的网络商城平台新居

网通过与与腾讯、百度、阿里巴巴、京东、今日头条、360、抖音、快手

等互联网企业的合作，向线下加盟店导流，2018H1 获得引流服务费收入

6449.3 万元，同比增长 49%。 

 自营整装+整装云稳步推进。公司整装业务包括自营整装业务和整装云业

务，2018H1 整装业务实现收入 4669 万，占营收 1.6%，毛利率 19.8%。

自营整装业务布局在成都、广州、佛山三地，截至 6 月底，自营整装在建

工地数为 251 个，累计客户数达到 782 户。整装云业务为会员家装企业提

供整装销售设计系统、BIM 虚拟装修系统、中央厨房式供应链管理系统、

机场塔台式中央计划调度系统四大系统，并通过向会员企业销售主辅材和

配套家居品获得收入，截至 6 月底会员企业数达到 494 个。 

 投资建议：考虑到公司渠道扩张顺利，整装业务趋势向好以及非经常损益

的可持续性，公司业绩有望步入上升通道。预测公司 2018-2020 年 EPS

分别为 2.49、3.24、4.21 元，对应 PE 分别为 35、27、21X，维持“推荐”

的投资评级。 

 风险提示：房地产政策调控力度加大，加盟店开店速度不及预期；行业竞

争加剧等。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  主要财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 4026.00  5323.45  7080.18  9345.84  12243.06   成长性           

营业成本 2166.40  2922.11  3979.06  5319.65  7040.98   营业收入增长 30.4% 32.2% 33.0% 32.0% 31.0% 

销售费用 1124.43  1480.32  1932.89  2495.34  3195.44   营业成本增长 27.5% 34.9% 36.2% 33.7% 32.4% 

管理费用 371.84  468.44  594.74  766.36  991.69   营业利润增长 105.5% 46.6% 28.3% 30.6% 30.4% 

财务费用 2.95  -1.96  -9.78  -25.91  -43.51   利润总额增长 98.6% 42.3% 30.1% 30.1% 30.1% 

投资净收益 2.51  30.78  90.00  90.00  90.00   净利润增长 83.1% 48.7% 30.1% 30.1% 30.1% 

营业利润 314.56  461.08  591.44  772.38  1006.95   盈利能力           

营业外收支 6.95  -3.45  4.11  2.54  1.07   毛利率 46.2% 45.1% 43.8% 43.1% 42.5% 

利润总额 321.51  457.63  595.55  774.92  1008.02   销售净利率 6.3% 7.1% 7.0% 6.9% 6.8% 

所得税 66.00  77.58  100.96  131.37  170.89   ROE 30.6% 14.5% 16.5% 18.7% 20.5% 

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   ROIC 28.2% 13.9% 15.6% 17.3% 18.8% 

净利润 255.51  380.04  494.59  643.54  837.13   营运效率           

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 27.9% 27.8% 27.3% 26.7% 26.1% 

流动资产 1215.81  3372.81  4226.47  5508.00  6995.67   管理费用/营业收入 9.2% 8.8% 8.4% 8.2% 8.1% 

货币资金 848.02  646.90  1420.95  2175.38  3173.76   财务费用/营业收入 0.1% 0.0% -0.1% -0.3% -0.4% 

应收账款 2.50  3.22  4.65  7.81  16.67   投资收益/营业利润 0.8% 6.7% 15.2% 11.7% 8.9% 

应收票据 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   所得税/利润总额 20.5% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 

存货 296.77  400.84  436.86  683.07  881.59   应收账款周转率 1544.99  1860.31  1800.00  1500.00  1000.00  

非流动资产 934.15  1192.87  1230.59  1297.47  1356.07   存货周转率 7.11  8.38  9.50  9.50  9.00  

固定资产 728.35  849.94  904.81  948.47  981.74   流动资产周转率 3.81  2.32  1.86  1.92  1.96  

资产总计 2149.97  4565.68  5457.06  6805.47  8351.74   总资产周转率 2.15  1.59  1.41  1.52  1.62  

流动负债 1315.29  1943.26  2450.44  3354.01  4261.86   偿债能力           

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   资产负债率 61.2% 42.6% 44.96% 49.3% 51.1% 

应付款项 383.31  511.33  706.91  921.77  1233.91   流动比率 0.92  1.74  1.72  1.64  1.64  

非流动负债 0.34  2.93  2.93  2.93  2.93   速动比率 0.70  1.53  1.55  1.44  1.43  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股指标（元）           

负债合计 1315.62  1946.19  2453.37  3356.94  4264.78   EPS 1.29  1.91  2.49  3.24  4.21  

股东权益 834.34  2619.49  3003.69  3448.53  4086.96   每股净资产 4.20  13.18  15.12  17.36  20.57  

股本 81.00  110.39  198.70  198.70  198.70   每股经营现金流 3.55  -6.48  4.67  4.93  6.07  

留存收益 717.91  1097.96  1448.88  1905.50  2499.47   每股经营现金/EPS 2.76  -3.39  1.87  1.52  1.44  

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   估值 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债和权益总计 2149.97  4565.68  5457.06  6805.47  8351.74   PE 67.66  45.49  34.95  26.86  20.65  

现金流量表     （百万）   PEG 2.27  1.06  0.67  0.74  0.69  

经营活动现金流 717.87  878.93  927.02  979.58  1205.93   PB 20.72  6.60  5.76  5.01  4.23  

其中营运资本减少 352.72  -1730.14  427.57  376.47  418.55   EV/EBITDA 42.49  30.43  23.71  18.98  13.96  

投资活动现金流 -339.69  -2616.63  -52.36  -52.36  -52.36   EV/SALES 4.08  3.13  2.24  1.62  1.15  

其中资本支出 351.55  401.76  37.72  66.88  58.60   EV/IC 19.70  6.35  5.28  4.38  3.45  

融资活动现金流 -32.00  1532.50  -100.61  -172.79  -155.19   ROIC/WACC 2.66  1.31  1.47  1.64  1.78  

净现金总变化 346.17  -205.81  774.05  754.43  998.38   REP 7.40  4.84  3.59  2.67  1.94  
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