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事件：公司公告 2022 年三季报，2022 年前三季度实现营业收入 37.60 亿元，同比下降
27.19%；实现归母净利润-2972.98 万元，同比下降 134.1%。单三季度实现营业收入
14.55亿元，同比下降 26.74%；实现归母净利润 7100.82万元，同比增长 59.92%。 

⚫ 行业整体形势严峻，公司业绩筑底调整。单三季度公司营业收入同比下降近 27%，
降幅相比二季度（-31%）有所收窄。收入承压显著，推测主因源于：（1）受三季
度各地疫情反复影响，线下订单成交遇阻；（2）公司面临疫情反复、家装行业订单
萎缩等外部环境的挑战，积极探索内部成长确定性，主动调整经营思路，收缩自营
整装等业务运营范围，导致整体营收同比持续承压。公司加强经销商赋能，持续探
索加盟店、融合门店等多元渠道的业务拓展，同时依托数字化实力打造可复制、综
合成本低的整装服务模式，推进整装业务产业化进程，期待公司业绩筑底调整后稳
步修复。 

⚫ 三季度盈利能力有所改善，聚焦高质量发展成效初显。公司于 2022 年开始聚焦
“高质量发展”，通过强化核心主业增长、流程再造等方式实现降本增效，三季度
取得成效。2022 年三季度公司实现毛销差 14.39%，同比提升约 3.5pct，推测主要
源于成本端降本增效持续推进及费用端营销投放控制。三季度财务费用率为
0.93%，同比提升约 1pct，主要由于票据贴现产生利息费用增加导致。单三季度公
司实现归母净利率 4.88%，同比提升约 2.6pct，盈利能力有所修复。 

⚫ 整装业务增长可期，全渠道深化运营奠定扩张基础。产品端， BIM赋能整装云和自
营整装业务，公司依托信息化发展优势推进整装业务全流程标准化、数字化。此
外，公司洞察家居消费主力军年轻化趋势，紧抓新时代家装需求自由化、个性化特
质，推出“随心选”全屋定制套餐，基于尚品宅配超五千 SKU实现全屋设计风格自
由搭配，为定制家居零售渠道发展注入新活力。渠道端，公司坚定执行“1+N+Z”
城市发展策略，即以有限的超级大店展示品牌服务，在物流、交付等维度助力 N个
经销商在 Z类多元渠道的业务拓展；同时加强与智能家居、物业等多类型企业合
作，前置家装消费需求触点，全渠道运营深化为业务扩张奠定基础。 

 

 

⚫ 结合疫情影响及公司渠道拓展情况，适当下调自营/加盟门店单店提货额、门店数增

速及毛利率假设，结合预测公司 2022-2024 年归母净利润分别为 0.64/1.05/1.06 亿

元（此前预测 2022-2024 年为 1.02/1.42/1.92 亿元），给予 DCF 目标价 22.46 元，

维持 “增持”评级。 
风险提示 

⚫ 地产竣工不及预期；行业竞争加剧；加盟渠道转型、整装业务拓展不达预期的风险 

  

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 6,513 7,310 6,835 6,833 6,974 

  同比增长(%) -10.3% 12.2% -6.5% -0.0% 2.1% 

营业利润(百万元) 113 57 75 119 120 

  同比增长(%) -81.9% -49.7% 32.3% 58.1% 0.8% 

归属母公司净利润(百万元) 101 90 64 105 106 

  同比增长(%) -80.8% -11.5% -28.5% 63.1% 0.9% 

每股收益（元） 0.51 0.45 0.32 0.53 0.53 

毛利率(%) 33.2% 33.2% 33.8% 34.1% 34.3% 

净利率(%) 1.6% 1.2% 0.9% 1.5% 1.5% 

净资产收益率(%) 2.9% 2.5% 1.8% 2.8% 2.8% 

市盈率 35.6 40.2 56.2 34.5 34.2 

市净率 1.0 1.0 1.0 1.0 0.9 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    

 盈利预测与投资建议  

 核心观点  

 公司主要财务信息 

  
股价（2022年10月31日） 18.15元 

目标价格 22.46元 

52周最高价/最低价 48.94/16.71元 

总股本/流通 A股（万股） 19,868/13,013 

A股市值（百万元） 3,606 

国家/地区 中国 

行业 造纸轻工 

报告发布日期 2022年 11月 01日 

 

  
  1周 1月 3月 12月 

绝对表现 4.86 -0.38 -21.08 -58.14 

相对表现 8.29 7.4 -5.22 -29.62 

沪深 300 -3.43 -7.78 -15.86 -28.52 
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二季度收入承压，聚焦高质量发展 2022-09-09 

互联网基因深厚，由定制家具向整装全面

转型 

2021-07-13 

  

 

三季度营收持续承压，盈利能力有所改善 
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盈利预测与投资建议 

结合疫情影响及公司渠道拓展情况，适当下调自营/加盟门店单店提货额、门店数增速及毛利率假

设，我们预测公司 2022-2024年归母净利润分别为 0.64/1.05/1.06 亿元（此前预测 2022-2024 年

为 1.02/1.42/1.92 亿元）。考虑到公司作为家居行业的持续创新者，引入京东战投为数字化、供

应链等板块赋能，依托信息化技术优势由定制家具向整装业务全面转型，当前外部疫情因素以及

公司加盟渠道调整、零售变革导致短期盈利承压，采用 DCF 估值法，给予公司 DCF 目标估值

22.46 元，维持“增持”评级。 

图 1：给予公司 DCF 目标估值 22.46 元 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

  

目标价敏感性分析 估值假设

所得税税率T 25.00%

22.46    1.0% 2.0% 3.0% 4.0% 5.0% 永续增长率Gn(%) 3.00%

4.95% 25.53 31.89 44.79 85.00 -1345.30 无风险利率Rf 2.69%

5.45% 22.68 27.34 35.80 55.97 166.73 无杠杆影响的β系数 0.6601

5.95% 20.41 23.93 29.85 41.85 79.23 考虑杠杆因素的β系数 0.8655   

6.45% 18.55 21.29 25.62 33.49 52.25 市场收益率Rm 9.39%

6.95% 17.00 19.18 22.46 27.96 39.13 公司特有风险 0.00%

7.45% 15.70 17.45 20.00 24.03 31.36 股权投资成本（Ke） 8.49%

7.95% 14.57 16.02 18.04 21.10 26.22 债务比率D/(D+E) 29.33%

8.45% 13.60 14.80 16.44 18.81 22.57 债务利率rd 4.30%

8.95% 12.75 13.76 15.10 16.99 19.83 WACC 6.95%

永续增长率Gn(%)

WAC
C

(%)
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图 2：盈利预测调整表 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

核心假设及盈利预测变动分析表

人民币百万元（标注除外） 调整前 调整后

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E

核心假设

加盟门店数量 2,206         2,256     2,256.00  2,200       2,200     2,200     

变动幅度 -0.3% -2.5% -2.5%

整装收入 814            906        1,001      814          906        1,001     

变动幅度 0.0% 0.0% 0.0%

定制家具产品毛利率 35.4% 35.9% 36.4% 35.2% 35.4% 35.4%

变动幅度 -0.2% -0.5% -1.0%

分产品盈利预测

定制家具产品

销售收入 5,452         5,791     6,174      4,728       4,646     4,680     

变动幅度 -13.3% -19.8% -24.2%

毛利率 35.4% 35.9% 36.4% 35.2% 35.4% 35.4%

变动幅度 -0.2% -0.5% -1.0%

配套家居产品

销售收入 1,097         1,165     1,242      952          935        942        

变动幅度 -13.3% -19.7% -24.2%

毛利率 26.8% 27.8% 28.8% 26.8% 27.8% 28.8%

变动幅度 0.0% 0.0% 0.0%

整装业务

销售收入 814            906        1,001      814          906        1,001     

变动幅度 0.0% 0.0% 0.0%

毛利率 24.9% 25.9% 26.9% 24.9% 25.9% 26.9%

变动幅度 0.0% 0.0% 0.0%

O2O引流服务

销售收入 70              70          70           70            70          70          

变动幅度 0.0% 0.0% 0.0%

毛利率 92.8% 92.8% 92.8% 92.8% 92.8% 92.8%

变动幅度 0.0% 0.0% 0.0%

软件及技术服务

销售收入 29              29          29           29            29          29          

变动幅度 0.0% 0.0% 0.0%

毛利率 89.4% 89.4% 89.4% 89.4% 89.4% 89.4%

变动幅度 0.0% 0.0% 0.0%

其他业务

销售收入 291            350        420         243          248        253        

变动幅度 -16.5% -29.2% -39.8%

毛利率 41.0% 41.0% 41.0% 41.0% 41.0% 41.0%

变动幅度 0.0% 0.0% 0.0%

销售收入合计 7,753         8,311     8,938      6,835       6,833     6,974     

变动幅度 -11.8% -17.8% -22.0%

综合毛利率 34.0% 34.6% 35.1% 33.8% 34.1% 34.3%

变动幅度 -0.2% -0.5% -0.8%

主要财务数据变动分析表

人民币百万元（标注除外） 调整前 调整后

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E

营业收入 7,753         8,311     8,936      6,835       6,833     6,974     

变动幅度 -11.8% -17.8% -22.0%

营业利润 117            160        214         75            119        120        

变动幅度 -35.5% -25.4% -43.8%

归属母公司净利润 102            142        192         64            105        106        

变动幅度 -37.1% -26.3% -45.0%

每股收益（元） 0.51           0.71       0.97        0.32         0.53       0.53       

变动幅度 -36.7% -25.8% -45.2%

毛利率(%) 34.0% 34.6% 35.1% 33.8% 34.1% 34.3%

变动幅度 -0.2% -0.5% -0.8%

净利率(%) 1.3% 1.7% 2.2% 0.9% 1.5% 1.5%

变动幅度 -0.4% -0.2% -0.7%
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风险提示 

⚫ 地产竣工不及预期的风险：由于家具行业受地产景气因素影响较为明显，若地产竣工不及预

期，将影响家具行业接单情况，公司盈利存在大幅波动的风险。 

⚫ 行业竞争加剧的风险：家具行业竞争格局整体较为分散，如若行业竞争加剧导致价格战出

现，公司盈利或将存在不达预期的风险。 

⚫ 公司加盟渠道转型不达预期的风险：加盟渠道当前仍为公司定制家具及配套家居产品收入的

重要来源，若公司加盟渠道“招大商、开大店”推进受阻，门店扩张速度或同店收入增长情

况较为缓慢，公司收入、盈利或将存在不及预期的风险。 

⚫ 公司整装业务拓展进度不达预期的风险：整装作为公司快速增长的新兴业务，若未来自营整

装拓展进度受限，公司收入、利润或将存在不及预期的风险。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1,039 1,393 1,303 1,302 1,329  营业收入 6,513 7,310 6,835 6,833 6,974 

应收票据、账款及款项融资 120 187 174 174 178  营业成本 4,349 4,885 4,523 4,501 4,584 

预付账款 61 37 35 35 35  营业税金及附加 53 61 57 57 58 

存货 944 887 821 817 832  营业费用 1,581 1,764 1,606 1,594 1,636 

其他 1,312 1,241 1,232 1,232 1,233  管理费用及研发费用 488 556 546 516 518 

流动资产合计 3,477 3,745 3,565 3,560 3,608  财务费用 3 30 92 108 119 

长期股权投资 11 6 6 6 6  资产、信用减值损失 7 20 (2) (0) 0 

固定资产 1,750 2,027 2,415 2,756 3,050  公允价值变动收益 0 1 0 0 0 

在建工程 271 321 323 324 324  投资净收益 36 14 14 14 14 

无形资产 481 531 517 503 489  其他 44 48 48 48 48 

其他 250 1,360 1,324 1,294 1,294  营业利润 113 57 75 119 120 

非流动资产合计 2,763 4,245 4,585 4,883 5,164  营业外收入 2 4 4 4 4 

资产总计 6,239 7,990 8,150 8,444 8,772  营业外支出 6 10 10 10 10 

短期借款 28 854 1,583 1,389 1,218  利润总额 109 51 69 113 114 

应付票据及应付账款 691 996 922 917 934  所得税 8 (38) 5 9 9 

其他 1,836 1,679 693 693 693  净利润 101 89 64 105 106 

流动负债合计 2,556 3,529 3,199 2,999 2,846  少数股东损益 (1) (0) 0 0 0 

长期借款 111 407 814 1,221 1,628  归属于母公司净利润 101 90 64 105 106 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.51 0.45 0.32 0.53 0.53 

其他 67 476 476 476 476        

非流动负债合计 179 883 1,290 1,697 2,104  主要财务比率      

负债合计 2,734 4,412 4,488 4,696 4,949   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 0 (0) (0) (0) (0)  成长能力      

实收资本（或股本） 199 199 199 199 199  营业收入 -10.3% 12.2% -6.5% -0.0% 2.1% 

资本公积 1,451 1,464 1,514 1,514 1,514  营业利润 -81.9% -49.7% 32.3% 58.1% 0.8% 

留存收益 1,856 1,916 1,950 2,036 2,110  归属于母公司净利润 -80.8% -11.5% -28.5% 63.1% 0.9% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 3,505 3,578 3,662 3,748 3,822  毛利率 33.2% 33.2% 33.8% 34.1% 34.3% 

负债和股东权益总计 6,239 7,990 8,150 8,444 8,772  净利率 1.6% 1.2% 0.9% 1.5% 1.5% 

       ROE 2.9% 2.5% 1.8% 2.8% 2.8% 

现金流量表       ROIC 3.0% 3.5% 2.8% 3.3% 3.3% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 101 89 64 105 106  资产负债率 43.8% 55.2% 55.1% 55.6% 56.4% 

折旧摊销 188 243 243 286 304  净负债率 0.0% 0.6% 34.1% 39.0% 43.7% 

财务费用 3 30 92 108 119  流动比率 1.36 1.06 1.11 1.19 1.27 

投资损失 (36) (14) (14) (14) (14)  速动比率 0.99 0.81 0.86 0.91 0.98 

营运资金变动 (261) 68 (969) (0) (4)  营运能力      

其它 138 123 (2) (0) 0  应收账款周转率 79.0 49.2 37.2 38.5 38.9 

经营活动现金流 132 539 (586) 484 511  存货周转率 4.9 5.3 5.3 5.5 5.6 

资本支出 (471) (532) (583) (584) (585)  总资产周转率 1.1 1.0 0.8 0.8 0.8 

长期投资 (11) 6 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (110) (529) 14 14 14  每股收益 0.51 0.45 0.32 0.53 0.53 

投资活动现金流 (592) (1,055) (569) (570) (571)  每股经营现金流 0.66 2.71 -2.95 2.44 2.57 

债权融资 111 450 407 407 407  每股净资产 17.64 18.01 18.43 18.86 19.24 

股权融资 6 13 50 0 0  估值比率      

其他 (154) 280 607 (322) (320)  市盈率 35.6 40.2 56.2 34.5 34.2 

筹资活动现金流 (37) 742 1,064 85 87  市净率 1.0 1.0 1.0 1.0 0.9 

汇率变动影响 (5) (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 10.1 9.3 7.5 6.0 5.6 

现金净增加额 (502) 226 (90) (0) 27  EV/EBIT 26.4 35.4 18.3 13.5 12.8 
 

资料来源：东方证券研究所 

 

 

依 据

《 发 布



 
 
 

尚品宅配季报点评 —— 三季度营收持续承压，盈利能力有所改善 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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