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[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 05月 25日收盘价（元） 21.50 

52 周股价波动（元） 16.71-29.90 

总股本/流通 A 股（百万股） 199/130 

总市值/流通市值（百万元） 4272/2798 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《整装业务稳步推进，线下门店再迎增长》

2021.09.07 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 
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尚品宅配 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 1.9 -21.2 -17.2 

相对涨幅（%） 4.8 -16.8 -12.1 
资料来源：海通证券研究所 
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持续强化科技赋能，加大多渠道业务拓展 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 

 事件：公司发布 22 年报，22 年实现营业收入 53.1 亿元，同减 27.3%；归母

净利润 0.5 亿元，同减 48.4%；扣非归母净利润-0.2 亿元，同减 140.9%。 

 单季度看，22Q1-23Q1 分别实现营业收入 10.9/12.2/14.6/15.5/8.1 亿元，同

比变化-22.9%/-31.1%/-26.7%/-27.6%/-25.5%；归母净利润

-1.002/-0.005/0.710/0.760/-0.953 亿元，同比变化

-1366.789%/-101.432%/59.918%/+2757.413%/-4.917%；归母净利率

-9.23%/-0.04%/4.88%/4.89%/-11.79%，同比变化

-9.80pct/-2.00pct/2.64pct/4.77pct/-2.55pct。 

 22 年综合毛利率为 34.6%，同增 1.4pct。期间费用率为 33.9%，同增 1.8pct。

其中，销售/管理/研发/财务费用率分别为 23.7%/5.8%/3.1%/1.3%，同比变化

-0.5pct/+0.8pct/+0.6pct/+0.9pct。23Q1 综合毛利率为 31.0%，同减 0.7pct。

期间费用率为 46.0%，同增 1.9pct。其中，销售/管理/研发/财务费用率分别

为 30.7%/8.7%/4.7%/1.9%，同比变化-0.1pct/+0.8pct/+0.6pct/+0.6pct。 

 分产品看，22 年定制家具产品/配套家具产品/整装业务/O2O 引流服务/软件

及技术服务/其他业务分别实现营收 38.4/6.5/4.6/0.6/0.3/2.7 亿元，占比

72.3%/12.3%/8.6%/1.1%/0.6%/5.1%，同比变化

-25.3%/-36.8%/-42.0%/-14.1%/+3.0%/+11.9%。 

 分渠道看，22 年直销/加盟/整装/其他渠道分别实现营收 11.6/28.5/7.5/5.6 亿

元，占比 21.8%/53.6%/14.1%/10.5%，同比变化

-38.8%/-24.7%/-32.4%/+6.4%。细分来看，22 年末直营店/自营城市加盟店/

其他加盟店的门店数量分别为 72/303/2609 家，较 21 年末分别变化

-18/+14/+373 家。 

 

 盈利预测与评级：考虑到行业竞争加剧，我们将 23、24 年归母净利润下调

至 2.2/3.2 亿元，同比增长 371.65%/44.77%，当前收盘价对应 23、24 年 PE

分别为 20、14 倍。给予 23 年 22-24 倍 PE 估值，合理价值区间 24.18 - 26.38

元，对应 23E PB 1.3-1.4 倍，较可比公司处于合理水平，给予“优于大市”

评级。 

 风险提示：原材料涨价超预期，渠道扩张不及预期，疫情影响终端需求。 

 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 7310 5314 6021 6806 7712 

(+/-)YoY(%) 12.2% -27.3% 13.3% 13.0% 13.3% 

净利润（百万元） 90 46 218 316 382 

(+/-)YoY(%) -11.5% -48.4% 371.7% 44.8% 20.8% 

全面摊薄 EPS(元) 0.45 0.23 1.10 1.59 1.92 

毛利率(%) 33.2% 34.6% 33.3% 33.1% 32.8% 

净资产收益率(%) 2.5% 1.3% 5.7% 7.6% 8.4% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 同类公司对比估值表 

上市公司 证券代码 主营业务 收盘价（元） PE（2023E，倍） PB（2023E，倍） 

欧派家居 603833.SH 定制及大家居生产、销售 100.00 19.30 3.2 

索菲亚 002572.SZ 定制及整装生产、销售 16.47 11.30 2.3 

志邦家居 603801.SH 定制家具生产、销售 28.94 14.11 2.6 

金牌厨柜 603180.SH 定制家具生产、销售 31.75 12.37 1.7 

平均    14.27 2.5 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：PE、PB 为 Wind 一致预期，收盘价为 2023 年 5 月 25 日收盘价 

 

表 2 尚品宅配分业务盈利预测 

单位：百万元 2022 2023E 2024E 2025E 

定制家具及配套     

收入 4495.3  4958.6  5434.6  5939.8  

增长率（YOY） -27.3% 10.3% 9.6% 9.3% 

软件及技术服务     

收入 29.4  30.9  32.4  34.0  

增长率（YOY） 3.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

O2O 引流服务     

收入 60.1  60.1  60.1  60.1  

增长率（YOY） -14.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

整装云业务     

收入 457.8  645.6  903.8  1247.2  

增长率（YOY） -42.0% 41.0% 40.0% 38.0% 

其他业务收入     

收入 271.7  326.1  375.0  431.2  

增长率（YOY） 11.9% 20.0% 15.0% 15.0% 

合计     

收入 5314.3  6021.3  6805.9  7712.4  

增长率（YOY） -27.3% 13.3% 13.0% 13.3% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所  
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 5314 6021 6806 7712 

每股收益 0.23 1.10 1.59 1.92  营业成本 3475 4013 4551 5183 

每股净资产 18.03 19.18 20.83 22.81  毛利率% 34.6% 33.3% 33.1% 32.8% 

每股经营现金流 0.24 3.22 5.40 6.45  营业税金及附加 55 42 48 54 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 1.0% 0.7% 0.7% 0.7% 

价值评估（倍）      营业费用 1257 1264 1361 1542 

P/E 92.26 19.56 13.51 11.19  营业费用率% 23.7% 21.0% 20.0% 20.0% 

P/B 1.19 1.12 1.03 0.94  管理费用 310 331 333 347 

P/S 0.80 0.71 0.63 0.55  管理费用率% 5.8% 5.5% 4.9% 4.5% 

EV/EBITDA 8.33 8.03 6.39 5.31  EBIT 69 289 397 466 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 67 63 70 71 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.3% 1.0% 1.0% 0.9% 

毛利率 34.6% 33.3% 33.1% 32.8%  资产减值损失 -5 0 0 0 

净利润率 0.9% 3.6% 4.6% 5.0%  投资收益 29 24 20 23 

净资产收益率 1.3% 5.7% 7.6% 8.4%  营业利润 29 224 328 393 

资产回报率 0.6% 2.5% 3.8% 4.0%  营业外收支 1 2 -1 2 

投资回报率 1.9% 4.6% 7.1% 7.6%  利润总额 30 226 327 395 

盈利增长（%）      EBITDA 521 642 809 937 

营业收入增长率 -27.3% 13.3% 13.0% 13.3%  所得税 -16 7 11 13 

EBIT 增长率 -4.8% 315.7% 37.5% 17.4%  有效所得税率% -52.0% 3.3% 3.3% 3.3% 

净利润增长率 -48.4% 371.7% 44.8% 20.8%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 46 218 316 382 

资产负债率 56.2% 55.7% 50.6% 52.5%       

流动比率 0.99 0.91 0.86 0.89       

速动比率 0.74 0.66 0.52 0.55  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.43 0.36 0.12 0.20  货币资金 1569 1359 353 713 

经营效率指标      应收账款及应收票据 204 165 207 247 

应收账款周转天数 13.50 9.12 10.31 10.97  存货 883 873 991 1191 

存货周转天数 92.76 79.42 79.47 83.88  其它流动资产 993 1008 1026 1062 

总资产周转率 0.65 0.70 0.81 0.81  流动资产合计 3649 3405 2578 3213 

固定资产周转率 2.63 2.64 2.75 2.95  长期股权投资 7 12 17 22 

      固定资产 2022 2279 2477 2616 

      在建工程 264 474 684 894 

      无形资产 1487 1617 1747 1877 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 4533 5190 5791 6336 

净利润 46 218 316 382  资产总计 8181 8596 8369 9549 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 1077 1200 0 0 

非现金支出 482 363 424 484  应付票据及应付账款 960 855 1052 1245 

非经营收益 24 67 69 58  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -505 -9 263 357  其它流动负债 1638 1695 1934 2367 

经营活动现金流 47 640 1072 1281  流动负债合计 3674 3750 2986 3612 

资产 -225 -999 -1002 -999  长期借款 486 586 786 936 

投资 -4 -11 -13 -17  其它长期负债 440 450 460 470 

其他 334 19 14 16  非流动负债合计 926 1036 1246 1406 

投资活动现金流 104 -991 -1000 -1000  负债总计 4600 4786 4232 5018 

债权募资 302 233 -990 160  实收资本 199 199 199 199 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 3581 3810 4138 4532 

其他 -409 -92 -87 -82  少数股东权益 -1 -1 -1 0 

融资活动现金流 -107 141 -1077 78  负债和所有者权益合计 8181 8596 8369 9549 

现金净流量 48 -210 -1006 359       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 25 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 
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普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 
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行业投资评
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优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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