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营收高增长反衬净利增速掉队 高销售费用侵蚀业绩

“全屋家具龙头”尚品宅配的IPO痛点

营收高增长背后的隐忧
据了解，目前监管层正在研究针对拟

上会的和过会后待发行企业的业绩下滑
分类处理的措施， 具体要求将于近期发
布。其中最近一期业绩下滑超过50%的将
暂停后续工作，待更新最新的财务数据后
再就具体业绩决定是否继续受理。下滑超
过30%但是小于50%的， 会计师要出具审
核的盈利预测报告，盈利预测报告中利润
总额预测数据如较上一期数据下滑超过
30%，需要参照 “下滑超过50%”，暂停审
核。对于IPO企业的业绩，监管层态度发
生了重要变化。

而这项政策对于尚品宅配来说则显
得至关重要，因为公司2016年上半年业绩
同比很可能出现大幅度下滑的迹象 。据
尚品宅配招股书显示， 公司近三年及今
年上半年分别实现营业收入11.75亿元、
19.12亿元、30.88亿元和16.46亿元 ，从营
业收入来看， 公司近年来营业收入增长
非常明显 。2014年度营业收入较2013年
增长约7.37亿元、 增幅约为62.72%，2015
年营业收入较2014年增长约11.75亿元 、
增幅约为61.47%，连续两年的营收增速都
超过了60%。

但是公司的净利润却并没有表现出
高增长。据尚品宅配财务数据显示，公司
近三年及今年上半年实现的归属于母公
司所有者的净利润分别约为1.17亿元、1.3
亿元 、1.4亿元和 2900万元 ， 净利润在
2013-2015年营收高增长的情况下表现
出增长缓慢的迹象， 年复合增长率仅为
9.29%，相比于营收的62.1%年复合增长率
并不相配。虽然尚品宅配并没有公布公司
2015年上半年实现的净利润情况，因此无
法算出公司2016年上半年的业绩实际增
长比例， 但1.76%的净利润率则难免让投
资者对公司的盈利能力感到担忧。

尚品宅配所处的家具行业具有一定
的季节性，主要与国内居民的房屋装饰装
修的季节性密切相关。2013-2015年,尚品

宅配定制家具及配套家居产品上半年实
现的营业收入分别为3.77亿元、6.31亿元
和11.32亿元， 占当年家具产品主营业务
收 入 的 比 例 分 别 为 34.32% 、34.56% 和
38.16％。

高销售费用侵蚀业绩
从尚品宅配的招股书中可以看到，公

司近三年及今年上半年的综合毛利率分别
为47.01%、44.82%、44.96%和46.11%, 尚品宅
配的综合毛利率虽然略有波动， 但整体处
于较高水平。然而，如此高的毛利率下，尚
品宅配净利润率却非常之低，2015年净利
润率只有约4.5%。 从尚品宅配的利润表可
以看到，最终拖累业绩的是高销售费用。

据尚品宅配合并利润表显示，公司近
三年及今年上半年的销售费用分别为
2.73亿元、4.89亿元、9.25亿元和5.42亿元。
报告期对应的销售费用率分别为23.19%、
25.59%、29.96%和32.93%。 尚品宅配同时
对比了同行业四家公司的销售费用率，同
行业四家公司同期销售费用率的平均值
则为11.95%、11.85%、12.84%和13.9% ，显
然尚品宅配的销售费用率要高出许多。尚
品宅配2016年上半年实现的毛利约7.59
亿元中就有约5.42亿元要用于销售费用，
高销售费用侵蚀了公司的业绩。

对于公司销售费用率远高于行业平
均值的原因，尚品宅配解释为主要是因为
公司的经营模式与其他同行业上市公司
存在差异所致，其中体现在尚品宅配采取
直营与加盟相结合的销售模式,而同行业
公司主要采取经销商销售模式。直营店租
赁经营店面会产生较大的租金费用 。同
时 ,公司新增直营店所带来装修费、样品
费及相关销售人员、设计师的薪酬福利等
支出的增加远高于同行业。

除了销售模式外， 尚品宅配还列举
了其他几种加大公司销售费用的经营模
式。 首先是尚品宅配可实现全屋家具整
体方案解决及产品设计 , 而同行业公司
通常是单品类家具的定制。 使得公司销

售人员的工资较其他同行业公司高 。其
次定制家具市场正处于快速增长阶段 ,
公司处于成长阶段，为扩大市场份额、提
高品牌知名度 , 公司加大了销售费用投
入，目前主要依靠投放各种平台广告。尤
其是，公司进行着“尚品宅配”、 “维意定
制”双品牌的推广，较同行业其他公司单
品牌的费用较多。

业绩不如主打经销商同行
在销售费用率的对比中，尚品宅配主

要对比了四家公司，分别为索菲亚、曲美
家居、好莱客和欧派集团，前三家公司已
经在A股完成上市，欧派集团则和尚品宅
配一样为正在排队的公司。

对比的四家家居公司销售模式都主
要是经销商专卖店为主，尚品宅配以销售
模式及经营模式不一样来解释销售费用
率远高于行业其他公司，但是显然公司主
打的直营＋加盟店的形式最终经营的业
绩对比却并不如这些主打经销商专卖店
的同行业公司。

就2015年业绩对比来看， 尚品宅配只
好过曲美家居的1.17亿元， 但是曲美家居
2016年上半年实现的归属于上市公司股东
净利润为7262万元， 则要高出尚品宅配
150%。 而相比于索菲亚、 好莱客和欧派集
团，尚品宅配的业绩就要逊色得多。索菲亚
2016年上半年实现归属于上市公司股东净
利润为2亿元，好莱客2016年上半年实现归
属于上市公司股东净利润为6944万元，而
欧派集团招股书中2015年全年实现归属于
母公司股东所有者净利润约为4.9亿元。

不管尚品宅配在招股书中如何认为
公司的经营模式多么有前景，但是就目前
同行业公司业绩对比来看，公司的直营店
为主的销售模式显然是比不上以经销商
专卖店为主的销售模式。

持续高投入风险难测
尚品宅配2015年末直营店总数为79

家，2016年上半年则变为74家， 今年上半

年关闭了7家，新开了2家，而公司的第二
大募投就是要新增40家直营店。

尚品宅配此次拟在创业板发行不超
过2700万股， 拟募集资金约18.09亿元 。
募投项目主要有4个，分别为智能制造生
产线建设项目 （拟使用募集资金约8.23
亿元）、营销网络建设项目 （拟使用募集
资金约6.67亿元）、互联网营销O2O推广
平台项目（拟使用募集资金约2.08亿元）
和家居电商华南配售中心建设项目 （拟
使用募集资金约1.11亿元 ）。其中 ，智能
制造生产线建设项目主要是用于扩大公
司产能 ,就目前来看，尚品宅配的产能利
用率基本上达到了饱和， 的确有扩大的
必要。

而营销网络建设项目则主要是扩大
公司的直营店， 该项目拟建设直营店40
家, 其中10家旗舰店、 30家标准店。 北京
一位家居行业分析师表示，“直营店模式
是生产企业直接投资开设零售店面 ,采
取纵向的管理方式。 优点是生产企业可
以更加有效地控制渠道； 缺点是直营店
的投入大 、见效慢 ,后续管理成本较高 。
经销商专卖店模式是生产企业将自己所
拥有的品牌、商标等授予经销商使用，由
经销商设立专卖店销售企业生产的产
品，并由经销商自行承担经营风险。优点
是企业可以充分利用经销商的经验和社
会资源，快速建设销售渠道；缺点是公司
对经销商管理难度较大，经销商配合公司
战略和政策的执行力难以得到保证，就目
前竞争较大的家居市场，显然后者被更多
企业采用”。

上述分析师同时担忧，大手笔扩充直
营店很可能再度提高公司的销售费用，而
公司低净利润率的情况如果无法得到改
善，尚品宅配很可能陷入“只赚吆喝不赚
钱”的尴尬境地，甚至还可能对公司业绩
形成拖累。北京商报记者曾就相关问题向
公司进行采访，但是相关工作人员以IPO
静默期不方便为由拒绝了采访。

北京商报记者 彭梦飞

广州尚品宅配家居股份
有限公司（以下简称“尚品宅
配”） 近期在证监会官网更新
披露了招股书，而2016年上半
年净利润表现出的业绩同比
下滑苗头则增加了公司闯关
IPO的不确定性。与此同时，尚
品宅配的营收虽然持续保持
高速增长的态势，但相比之下
净利润的增速却呈现出明显
的“掉队”情形，加之销售费用
的居高不下一直侵蚀着公司
的业绩，让尚品宅配似乎陷入
了一种“只赚吆喝不赚钱”的
尴尬境地。


