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 强烈推荐/维持  

 索菲亚 深度报告 
 

报告摘要： 

定制家具行业仍将高成长。公司目前主要收入来自于定制家具，我们认为

受益于我国人口结构和住宅精装修化，定制家具未来仍将处于高速成长

期。得益于行业的高成长，我们预计公司营业收入增速未来将维持在

30%~40%。 

 线上引流蒸蒸日上，线下体验拥抱 VR。 

 线上引流：索菲亚互联网+平台的建立将显著提升消费者的线上体验，设

计环节是公司与消费者接触的最前端，该平台的成功打造将真正的起到

为公司截流客户的作用。 

 线下体验：随着公司的发展战略向三、四线城市布局销售网络，这些尚

处于朝阳期的北方三、四线城市将成为公司未来业绩的增长点。同时公

司实施门店电子化升级，配备 VR 设备，显著提升客户体验感。 

大家居战略实现一站式消费。司米橱柜整合了索菲亚在中国定制家居市场

深耕多年的经验以及法国 SCHMIDT 在橱柜行业多年的技术。随着橱柜的

产能竣工并投入生产，2016 年公司会在橱柜开店以及电商渠道方面全力以

赴，随着明年橱柜门店的迅速扩张，橱柜收入在 2017 年将会有亮眼的表

现，真正实现公司“衣橱联动”的发展战略。 

公司盈利预测及投资评级。公司是定制家居行业的龙头，衣柜、橱柜的产

能在 15 年年底已经投入生产，未来 3 年公司将逐步形成“衣橱联动”的业

务格局。公司在一二线城市的开店渗透率仍有提高空间，三四线城市的渠

道扩张更是处于蓝海状态，数字生态系统（互联网+）平台使公司牢牢占据

与消费者接触的第一入口。我们预计公司 2015~2017 年营业收入分别为

31.9 亿元、43.5 亿元和 57.7 亿元；归属于母公司股东的净利润分别为 4.6

亿元、6.2 亿元和 8.2 亿元；每股收益分别为 1.04 元、1.41 元和 1.86 元，

对应 PE 分别为 38x、28x和 21x；给予公司 2016 年 40x的估值，6 个月

目标价 56.4 元/股，维持公司“强烈推荐”评级。 

财务指标预测 
 

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 1,783.48 2,361.08 3,195.77 4,353.05 5,772.38 

增长率（%） 45.98% 32.39% 35.35% 36.21% 32.61% 

净利润（百万元） 253.18 330.47 461.83 626.80 826.17 

增长率（%） 43.78% 30.52% 39.75% 35.72% 31.81% 

净资产收益率（%） 14.04% 16.84% 19.94% 22.97% 25.26% 

每股收益(元) 0.56 0.74 1.04 1.41 1.86 

PE 70.39 53.27 38.05 27.98 21.16 

PB 9.97 8.96 7.59 6.43 5.35   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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1. 定制家居行业高歌猛进 

公司产品目前主要为定制衣柜及其他配套家具的柜体和组件，产品所处行业为木质家

具行业中的细分子行业：定制衣柜行业。 

衣柜产品可分为成品衣柜、手工衣柜和定制衣柜，我们认为整体衣柜融合了成品衣柜

和手工衣柜的优点，摒弃了二者的缺点，通过此消彼长的产品替代效应，将逐步占据

成品衣柜和手工衣柜的市场份额。 

图  1:定制衣柜兼具成品衣柜和手工衣柜的优点 

 

资料来源：东兴证券研究所 

定制衣柜市场近年来市场容量迅速扩大，一些橱柜、成品衣柜企业相继进入，行业内

市场竞争有所加剧。目前公司的主要竞争对手为好莱客、欧派、尚品宅配和顶固，这

些都是行业内的一线领导品牌。从市场份额和门店数量来看，索菲亚目前处于行业第

一的水平。 

图  2:定制衣柜市场竞争格局 

 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

1.1 登上人口红利的末班车 

我们在 2015 年 8 月 20 日发布的家具行业深度报告中提出，新婚购臵新家具是我国
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的传统，新婚家庭是支撑家具消费的重要因素，我们认为家具消费与新婚家庭数量成

正相关关系。 

图  3:2013 年我国婚姻登记年龄分布 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

从结婚家庭年龄的分布来看，20-29 岁是我国结婚主力军，占我国结婚家庭总数的比

例为 69%。1986 年~1990 年，由于中国上一次“婴儿潮”新增人口进入生育年龄，

因此产生了我国建国后的第三次婴儿潮，称作“回声婴儿潮”，这期间的人口出生率

达到了 21.06%~23.33%的高峰。 

图  4:我国人口出生率 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

向后递推 20~29 年，这部分新增人口的结婚时间在 2006 年至 2019 年期间，新婚人

口的增长将拉动家具的消费，因此我们看好 2015 年至 2019 年的家具消费。 

1.2 受益于住宅市场精装修 

住房和城乡建设部在 2002 年和 2008 年发布了《商品住宅装修一次到位实施导则》

和《关于进一步加强住宅装饰装修管理的通知》，积极推广装修一次到位，逐步取消

毛坯房，直接向消费者提供全装修成品房。 

表 1：住宅装修政策 

时间  政策名称  相关政策内容  

2002 年 《商品住宅装修一次到位实施导则》 积极推广装修一次到位，目的在于：逐

步取消毛坯房，直接向消费者提供全装
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修成品房 

2008 年 《关于进一步加强住宅装饰装修管理的

通知》 

引导和鼓励新建商品住宅一次装修到位

或菜单式装修模式。要根据本地实际，

科学规划，分步实施，逐步达到取消毛

坯房，直接向消费者提供全装修成品房

的目标。 

资料来源：住房和城乡建设部网站，东兴证券研究所  

从政策的层面看，国家鼓励新建保障性住房和商品住宅实施全装修装房。网易家居的

数据显示：2009年北京精装房的比例达到55%，上海市中心区新楼盘全装比例达50%，

广州新盘中精装房占比为 59%，二线城市的精装比例不足 30%，我国精装修住宅的

比例还有较大的提升空间。我们认为，各地住宅精装政策的出台将继续推动精装房比

例的提高，而且营改增的实施使得开放商可以把精装修作为合理避税的手段进而推动

精装房的发展，精装修住宅的发展将成为定制衣柜行业的重要经济增长点。 

1.3 未来市场容量空间广阔 

定制衣柜行业作为木制家具行业的细分子行业，市场容量难以统计。基于以下三点假

设，我们对定制衣柜市场的容量做出估算。 

 每百户家庭购买衣柜数量的增速与木质家具收入的增速一致； 

 衣柜的平均展开面积为 10 平米； 

 衣柜的出厂价格区间为 156.65~171.76 元/平方米。 

表 2：定制衣柜市场容量测算 

 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

总户数（亿户） 4.23 4.18 4.38 4.42 4.52 4.56 

每百户购买衣

柜数（个） 

5.18 6.71 8.13 9.38 11.45 12.67 

衣柜购买数量

（万个） 

2191.04 2801.46 3559.30 4144.62 5180.38 5783.25 

衣柜市场容量

（亿元） 

374.58 478.94 608.50 711.89 842.68 905.96 

整体衣柜市场

容量（亿元） 

56.19 81.47 118.13 171.29 248.37 362.38 

资料来源：CEIC，Wind，东兴证券研究所 

根据我们的估算，2009 年定制衣柜市场空间为 56 亿元，2014 年达到362 亿元，CAGR

达到 45%，同期木质家具行业的 CAGR 仅为 20%，定制衣柜占衣柜市场总容量的比

例也从 15%提高至 40%。定制衣柜行业目前具备市场增长率高、技术逐渐定型、行

业的竞争格局和用户特点明朗、行业进入壁垒高、产品的品种数量众多等特点，基于

此我们认为定制衣柜行业目前正处于成长期。 
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图 5:整体衣柜行业处于成长期  图 6:整体衣柜行业市场容量 

 

 

 

资料来源：东兴证券研究所  资料来源：CEIC，Wind，东兴证券研究所 

好莱客的招股书显示，发达国家的家居定制化比例高达 70%，而根据我们的测算，

我国目前定制衣柜占行业的比例仅为 40%，因此我们认为定制衣柜行业目前尚未触

及成长天花板，仍将保持目前的高增速。 

受益于定制衣柜市场的快速成长，公司来自于衣柜方面的收入保持了高速增长，2012

年至 2014 年索菲亚的营业收入增速分别为 22%、43%和 39%，同期我国木质家具

行业收入增速分别为 15%、22%和 11%，公司定制衣柜收入的增长大幅领先行业平

均值。我们认为虽然木质家具行业已经过了成长期，增速在放缓，但是行业的内部格

局正在快速转变，市场份额快速增长的定制衣柜代表了行业未来的发展方向。 

图  7:索菲亚衣柜收入大幅领先行业平均值 

 

资料来源：公司财报，Wind，东兴证券研究所 

综上所述，公司目前主要收入来自于定制衣柜，受益于人口结构和住宅精装修化的影

响，定制衣柜行业处于高速成长期。得益于行业的快速成长，我们认为公司营业收入

将保持 30%~40%的增长速度。 

2. 线上线下一网打尽 

消费者与公司接触的最前端环节是产品设计，与消费者接触最多的是经销商，因此我
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们认为公司在产品设计环节发力以及使门店尽量贴近消费者将是公司未来截流客户、

提高收入的重要战略。 

图  8:索菲亚产品销售流程 

 

资料来源：东兴证券研究所 

2.1 线上引流蒸蒸日上 

我国网购市场发展迅速，市场规模由 08 年的 1286 亿元快速增长到 14 年的 28000

亿元，年复合增长率达到 167%。在网购市场快速扩张的背景下，公司积极拥抱互联

网，一方面在各大电商平台开设网店以及与装修平台展开合作，搭建 O2O 平台；一

方面通过搭建互联网运营平台和开发新的应用工具，逐步建立起产品引流渠道，服务

C2B 销售模式。 

上文我们分析过，家具产品的消费者主要是新婚人群，我国 20~29 岁的新婚家庭占

比超过 60%，目前这部分人群普遍属于 85 后、90 后，他们获得信息的渠道主要是

使用 PC 终端以及手机 APP 通过互联网了解产品信息，线上选择线下体验是这类人

群的购物风格。与大龄消费者不同， 20~29 岁的新婚人士与家具产品接触的第一个

环节是通过互联网，通过 PC 终端的展示去了解产品的样式、性能，在选定了心仪的

产品之后才会去门店实地考察，而不再是穿梭于各大家具建材卖场货比三家。因此公

司线上环节的主要目的就是要在产品的展示环节尽可能的吸引消费者，使自己的产品

以更好的形式呈现在消费者眼前。 

目前公司已经拥有官方网站平台负责产品的展示与销售，具有在线设计与社区讨论的

功能。索菲亚的在线设计功能的一般流程为选择适合自身情况的柜体方案，如夫妻方

案、单身方案等，然后根据个人喜好对柜体空间进行组合搭配，之后选择自己喜欢的

颜色风格，结合以上各方面因素平台会给出一个合理估价，直至设计师根据个人的定

制方案亲自登门测量最终确图。 
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图  9:索菲亚在线设计 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

我们认为，目前索菲亚官方网站提供的在线设计功能还仅仅停留在产品的层面，消费

者还无法使用该平台进行全屋的 3D 定制。为了更加贴近市场、贴近客户，满足消费

者个性化的需求，公司在 2015 年 11 月 12 日公告的定增预案中披露，公司拟将发行

股票募集的资金用于投资索菲亚家居数字化生态系统（互联网+）平台升级项目，该

数字化生态系统平台将在现有的互联网营销平台和定制家居设计系统的基础上，构建

出一个集设计师、消费者、商家于一体的开放式 3D 系统平台，提供设计方案库的共

享，做到消费者定制需求与公司的设计方案库自动匹配。我们认为该平台的建立将显

著提升消费者的线上体验，设计环节是公司与消费者接触的最前端，该平台的成功打

造将真正的起到为公司截流客户的作用。另外，凭借深耕定制家具市场十余年的积累，

公司的方案库也是行业内顶尖的水平，方案库对消费者开放以及与消费者需求自动匹

配的实现势必会对公司在销售链最前端截流客户加码。 

与此同时，公司目前的官方平台上还开辟了定制家具的讨论社区——爱菲 Club，通

过该社区向消费者传递定制家具的优势，适用于不同户型结构的设计图，各类经典装

修案例等。我们认为，爱菲 Club 也将被融入到数字化生态系统平台中，使得公司拥

有一个可以与消费者进行互动的社区，使消费者对索菲亚品牌的了解更为深入，同时

公司对消费者需求的理解将更为精细化，使公司未来对于产品的制造与营销可以做到

有的放矢。 

图  10:索菲亚爱菲 Club 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  
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综上所述，公司未来要构建的数字化生态系统平台不仅要将公司深耕多年的方案库与

消费者共享，还将提供基于全屋的 3D 设计功能，真正实现集消费者、设计师、商家

于一体的互联网+平台，该平台不仅要提供索菲亚自己的产品，公司 OEM 的产品也

要放上平台，真正做到 3D 设计、全屋定制。另外爱菲社区的融入也将继续加深公司

与消费者之间的互动，提高双方对彼此的了解。 

图  11:索菲亚数字化生态系统（互联网+）平台展望 

 

资料来源：东兴证券研究所 

2.2 线下体验拥抱 VR 

家具企业的销售模式主要分为线上和线下两类，对于线下，经销商是公司主要的销售

渠道，门店的覆盖范围越广，覆盖越深入，渠道的价值就越高，企业的竞争力就越强。 

索菲亚在 2010 年门店就已经基本覆盖了一、二线城市和东部沿海地区的三、四线城

市，2011 年公司开始向三、四线城市深入拓展，2014 年公司调整战略开始下沉销售

网络至四、五线城市，截止到 2015 年 6 月 30 日，索菲亚共拥有经销商专卖店 1500

家，预计到 2015 年年底公司将拥有门店 1600 余家。 

图  12:索菲亚销售网络快速拓展 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

公司门店目前已经基本覆盖了一二线城市以及大量东部、中部的三线和四线城市，我
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们认为未来公司的发展战略将加密一二线城市布局，深耕细作，同时拓展四、五线城

市。 

从购买力的角度来看，一线梯队是北京和上海，2014 年的人均可支配收入超过 48000

元；第二梯队则是华东、华南区域的广东、江苏、浙江以及天津，人均可支配收入在

32000~36000 元之间；第三梯队则集中在东北、华北、西北、西南等地区，人均可

支配收入在 24000~29000 元之间，与北京、上海等地的差距为 4~6 年。这些地区在

2014 年的收入仅相当于北京 2008~2010 年的水平，而 08 年~10 年正是整体衣柜在

一线城市快速发展的初始期。 

图  13:各省份人均可支配收入 

 

资料来源：CEIC，东兴证券研究所  

因此我们认为整体衣柜市场的扩张是随着居民收入的由低向高、由南向北逐步渗透发

展的过程，当前西北、东北地区的整体衣柜市场，相对于华南、华东地区，尚存在

4-6 年的发展差距，随着公司的发展战略向三、四线城市布局销售网络，这些尚处于

朝阳期的北方三、四线城市将成为公司未来业绩的增长点。 

图 14:东北、西北与华东、华南存在差距  图  15:三四线城市整体衣柜尚处于朝阳期 

 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：东兴证券研究所 
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另外公司打算对现有门店进行电子化升级，主要在现有门店开辟出电子展示区、电子

体验区和方案洽谈区。 

 电子展示区：通过展示 KD 设计方案及效果图、公司宣传片、促销视频、图片和设

计云图库吸引客户，提高客户的进店率。 

 电子体验区：通过让客户体验 360 度 3D 展示场景、虚拟现实场景、KD 在线设计等

软件，提高客户的体验感，加长客户停留在店面里的时间。 

 方案洽谈区：通过 KD 设计方案及效果图、KD 软件实时修改调整方案，从而快速形

成预方案和预报价，促成订单。 

图  16:索菲亚门店电子化升级对接 VR 虚拟现实 

 

资料来源：东兴证券研究所 

公司目前在广州、上海部分门店已经部署了 oculus VR 设备，360 度为消费者展示产

品以及房屋空间设计。据我们了解，oculus 的 VR 眼镜是可以用于游戏，在功能方

面是超越国内的一些 VR 眼镜设备。我们认为索菲亚对接 VR 虚拟现实设备，完美的

利用了 VR 设备增强客户体验感的作用，为消费者提供了极致的 360 度全方位设计展

示。 

综上我们认为，公司一方面在一二线城市提高门店渗透率，一方面向四五线城市下沉

渠道，完成四五线城市从无到有的建设，公司目前每年 200 家衣柜门店、300 家橱柜

门店的开店速度未来至少可以持续三年，同时公司对线下门店进行的电子化升级也会

进一步加强客户体验，提高成交率，以上两点将为公司的收入提供有力的支撑。 

2.3 全国生产布局完成拥有强大制造能力 

公司的核心竞争力在上述产品销售环节涉及到的比较多，但是公司的品牌、口碑也是

影响公司经营的重要因素。经销商提供的数据表明口碑导流的订单率较高，因此品牌
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影响公司的销售，销售带动后台的制造，口碑、终端、制造三个因素才能共同塑造起

索菲亚在行业内强大的竞争力。口碑体现于产品质量，终端的扩张依靠产能，因此后

台的强大制造能力是公司的核心竞争力。 

图  17:索菲亚核心竞争力 

 

资料来源：东兴证券研究所 

制造能力方面，公司已经在河北廊坊、浙江嘉善、四川成都、湖北黄冈和广州增城建

立了华北生产基地、华东生产基地、西部生产基地、华中生产基地以及华南生产基地，

完成了全国生产布局。目前河北廊坊、浙江嘉善、四川成都以及广州增城本部工厂均

已正常生产，黄冈工厂预计 2015 年末投入生产，而且位于增城的橱柜新工厂的建设

也已经基本完成，新工厂在 6 月份开始调试，预计 4 季度将投入生产。我们认为随着

黄冈工厂、以及增城厨柜新厂投产，公司的总体产能还可以继续提升，从而满足快速

扩张的门店终端。 

图  18:索菲亚生产基地 

 

资料来源：东兴证券研究所 

而且索菲亚的生产线使用的是德国豪迈公司的家具机械设备，据我们了解，豪迈

（Homag）产品覆盖家具、地板、门窗、木结构房屋等木制品的加工机械，占全球

市场份额的25%左右，是全球木工机械生产巨头，于2007年在德国证券交易所上市。 
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图  19:豪迈木制品加工机械 

 

资料来源：知网，东兴证券研究所 

我们认为，豪迈是德国木制品加工机械龙头，技术研发创新位于领先位臵，并且将各

类研发成果运用到豪迈设备中，帮助客户降低能源消耗、原材料的使用以及人工成本，

提供企业的生产效率。目前豪迈在国内提供 16 条生产线，其中有 14 条在索菲亚，

通过使用豪迈的机械设备，索菲亚的产品质量、生产效率可以得到有力保障。 

3. 大家居实现一站式消费 

3.1 衣橱联动再创佳绩 

2013 年公司战略由“定制衣柜就是索菲亚”向“定制家索菲亚”转变，开始布局整

体家居，其中包括向橱柜市场进军。公司于2013年12月与法国知名橱柜服务商SALM 

S.A.S 签订合作意向书，2014 年 7 月 SCHMIDT 司米橱柜正式向消费者亮相，截止

到 2015 年 6 月，司米橱柜专卖店已经达到 150 家，2015 年预计将拥有橱柜专卖店

300 家左右。 

图  20:司米橱柜发展进程 

 

资料来源：东兴证券研究所 

我们认为，家庭装修遵循着“吊顶-房门-地板-橱柜-衣柜”这样的先后顺序，目前橱

柜是新开店，单店收入、店面坪效与成熟门店还有差距，衣柜带单橱柜作用明显，但

是由于橱柜的装修环节早于衣柜，因此未来当司米橱柜的门店铺开、产能可以跟上的

时候，司米橱柜会对索菲亚衣柜形成良好的带单作用，二者将形成一个良性互动、相
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辅相成的关系。 

与其他橱柜品牌相比，司米橱柜的优势在于它整合了索菲亚家居在中国定制家居市场

深耕多年的经验以及法国 SCHMIDT 在橱柜行业多年的技术。目前索菲亚衣柜在全国

约有门店 1500 家，2015 年底预计门店数量达到 1600 余家，这些衣柜门店在司米橱

柜的扩张初期都可以使用自身的品牌口碑为其进行宣传和客户导流，使消费者对于司

米橱柜有一个快速的了解。法国领军橱柜品牌 SCHMIDT 源于 1934 年，橱柜行业 80

多年的浸润使其在生产力、品质、工艺、功能、设计、环保、服务方面都做到了行业

顶尖水平。 

图  21:司米橱柜  

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

 

表 3：司米橱柜品牌优势 

品牌优势  体现  

生产力领先 拥有世界一流设备和全球领先工业体系 

品质极致 使用珍罕、环保材质及顶级工匠，使用世界顶级品牌配件 

工艺极致 欧洲先进橱柜工艺代表者 

功能极致 充分满足消费者需求 

设计极致 欧洲顶尖设计师团队 

极致环保 坚定遵循可持续发展原则 

服务极致 个性化定制服务、全程一对一服务 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

橱柜的产能在 2015 年第 4 季度才能完全铺设好，这也解释了公司在 2015 年的开店

速度和电商方面没有全面发力。我们认为，橱柜的产能竣工并投入生产，2016 年公

司会在橱柜开店以及电商渠道方面全力以赴，随着明年橱柜门店的迅速扩张，橱柜收

入在 2017 年将会有亮眼的表现，真正实现公司“衣橱联动”的发展战略。 
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3.2 全屋定制提升客户消费 

公司在 2012 年底完成柔性生产线的布局，奠定了公司推出其他配套定制家具的基础，

包括了酒柜、鞋柜、饰物柜、餐柜和电视柜等，适用范围包括了卧室、书房、厨房、

客餐厅以及儿童房，稳步的推进了“定制家“的品牌发展战略。 

表 4：索菲亚主要产品 

产品系列  产品种类  设计风格  图片展示  

卧室系列 

床头柜、梳妆台、衣帽间、

衣柜（掩门）、衣柜（趟

门） 

田园风格、古典风格、简

欧风格、现代简约风格 

 

书房系列 
书桌、电脑桌、书柜、榻

榻米 

田园风格、古典风格、简

欧风格、现代简约风格 

 

厨房系列 橱柜 
皇家风格、贵族风格、浪

漫风格 

 

客餐厅系列 餐酒柜 简欧风格、现代简约风格 

 

玄关系列 门厅柜、玄关柜、电视柜 简欧风格、现代简约风格 
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儿童房系列 青少年房 
田园风格、古典风格、简

欧风格、现代简约风格 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

索菲亚开展“全屋定制”的战略之前，由于公司平均每年新开店 200 余家，单店收入

的增速略有放缓。2012 年下半年，索菲亚开发并推出了多个系列的配套定制家具，

包括了酒柜、鞋柜、饰物柜、餐柜以及其他多功能柜子，涵盖范围由原来的卧室、书

房拓展到客厅和餐厅，为消费者提供了一个完整的全屋定制方案。自实施该战略之后，

公司的单店收入增速开始触底回升。 

图  22:索菲亚单店收入及其增速 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

单店的收入主要受客流量、成交率和客单价三个因素的影响，其中客流量和成交率受

经销专卖店的地理位臵、公司品牌等多个因素的影响，提高客流量和成交率是一个长

期积累的过程。在客流量和成交率不变的情况下，提升客单价对提升单店收入有着重

要的作用。 

图  23:单店收入影响因素 

 

资料来源：东兴证券研究所 

家具行业由于销售的是大件产品，价格较高，产品的消费周期比较长，所以我们认为

家具行业提升客单价的方式是要扩大销售产品的组合，实行产品组合的多元化，不仅

销售主营产品，还要搭配其他配套家具，让消费者在购买主要家具的同时，可以完成

其他相关互补家具的购买，真正实现一站式消费。 
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4. 公司上下一心收获靓丽业绩 

4.1 股东利益一致 

公司股权结构相对集中，董事长江淦钧持股 25.4%，总经理柯建生持股 20.08%，二

者为公司一致行动人、实际控制人。公司控股 9 家子公司，其中 7 家为全资子公司，

另外两家是司米厨柜有限公司和索菲亚家居(成都)有限公司，公司分别持股 51%和

70%。 

图  24:公司股权结构 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

公司在 2015 年 9 月 29 日完成员工持股计划，于 2015 年 10 月 28 日完成经销商持

股计划。此次员工持股计划分为 1 号、2 号、3 号子计划，其中索菲亚 1 号资管计划

份额上限为 11280 万份，按照 3:1 的比例设立优先级份额和次级份额；索菲亚 2 号资

管计划份额上限为 20612 万份，按照 1:1 的比例设立优先级份额和次级份额；索菲亚

3 号资管计划份额上限为 3067 万份。此次员工持股计划的股票来源是公司共同控股

股东以及实际控制人之一的柯建生，股份转让价格为 28.6 元/股。 

表 5：索菲亚员工持股计划 

 资管计划份额上限  

（单位：万份）  

涉及标的股票数量  

（单位：万股）  

涉及的股票数量占公司现有

股本总数的比例  

索菲亚 1 号资管计划 11280 394.41 0.89% 

索菲亚 2 号资管计划 20612 720.70 1.63% 

索菲亚 3 号资管计划 3067 107.24 0.24% 

合计 34959 1222.34 2.77% 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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此次经销商持股计划认购的索菲亚 4 号资管计划份额上限为 36423 万份，按照 2:1

的比例设立优先级份额和次级份额，股份来源为公司实际控制人之一的柯建生，股份

转让价格为 29.6 元/股。 

表 6：索菲亚经销商持股计划 

 资管计划份额上限  

（单位：万份）  

涉及标的股票数量  

（单位：万股）  

涉及的股票数量占公司现有

股本总数的比例  

索菲亚 4 号资管计划 36423 1230.51 2.79% 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

我们认为本次员工持股计划和经销商持股计划可以建立公司员工、经销商和公司所有

者的利益共享制度，改善公司的管理水平，提供公司竞争力，体现了员工、经销商对

公司未来长期健康发展的信心，同时 28.6 的员工持股价以及 29.6 的经销商持股价也

为公司的股价提供了有力支撑。 

4.2 财务指标靓丽 

收入方面：公司上市以来，2011~2014 年营业收入分别为 10.04、12.22、17.83 和

23.61 亿元，对应的增速为 45.67%、21.73%、45.98%和 32.39%，年复合增长率为

33%；扣非后归属母公司的净利润分别为 1.32、1.73、2.39 和 3.21 亿元，对应的增

速为 59.30%、31.06%、38.70%和 33.99%，年复合增长率为 35%。 

与同行业公司比较，索菲亚的收入与净利润规模在定制家居行业位列第一，与其他家

居企业相比也是领军水平。 

图 25:索菲亚营业收入、净利润及其增速  图 26:同行业公司营业收入、净利润规模比较 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

盈利能力方面：公司销售毛利率小幅提高，由上市时的 33.62%提高到 2014 年的

37.36%，销售净利率保持稳定，维持在 14%左右。 
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图 27:索菲亚销售毛利率、净利率  图 28:同行业公司销售毛利率、净利率比较 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

公司的净资产收益率、资产收益率等稳步上升，并且可以看到定制家居企业的资产回

报率显著高于其他家居企业。我们认为公司 ROE 水平较高的原因在于公司的总资产

周转率较高，根据杜邦分析，ROE=销售净利率 X总资产周转率 X权益乘数，定制家

居企业与其他家居企业相比，净利率水平略高，资产负债率情况接近，平均来看定制

家居企业的资产周转率水平较高。 

图 29:索菲亚 ROE、ROA、ROIC  图 30:同行业公司 ROE、ROA、ROIC 比较  

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

根据索菲亚的销售收入确认方法，经销商专卖店在收取一定比例的定金后，将经客户

确认的销售订单发送至本公司，本公司按照订单安排生产。一般情况下，公司在收到

经销商支付全部货款后发货，并由经销商负责安装。公司在产品发出给经销商，并且

已经收款或取得索取货款依据时确认销售收入。“按照订单安排生产”将使公司存货

较少，“先收款后发货”使得公司的应收账款较少，对应公司的存货周转率和应收账

款周转率很高。 
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图 31:索菲亚总资产周转率  图 32:索菲亚存货、应收账款周转率 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

5. 盈利预测及估值 

我们认为未来 3 年公司的定制衣柜业务将保持稳定增长，厨柜产能释放使得司米橱柜

的收入进入高速增长期。我们预计公司 2015~2017 年营业收入分别为31.9 亿元、43.5

亿元和 57.7 亿元，对应的增速分别为 35.3%、36.2%和 32.6%。其中定制衣柜及其

配件的收入分别为 30.5 亿元、40.8 亿元和 53.1 亿元，司米橱柜的收入分别为 0.8 亿

元、2.1 亿元和 4.0 亿元。 

表 7：索菲亚收入测算（单位：亿元）  

 2014A 2015E 2016E 2017E 

定制衣柜及其配件 22.97 30.48 40.85 53.14 

司米橱柜 0.12 0.84 2.06 3.99 

合计 23.09 31.32 42.91 57.13 

衣柜收入增速 34.23% 32.73% 34.00% 30.10% 

橱柜收入增速  585.71% 143.75% 93.85% 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

相对估值：我们选取了三家与公司的经营模式、产品相类似的家居公司比较，行业

16 年平均 PE是 34x，考虑公司的成长能力高于行业平均值，以及在互联网平台端发

力占据入口资源，一二线城市的渗透率还不够高，未来还有提升空间，三四线城市下

沉空间大，厨柜产能铺设基本完毕，未来将形成衣柜、橱柜的联动，我们认为给予公

司 40x 估值较为合理，对应公司的股价为 56.4 元/股。 

表 8：家居行业上市公司 PE比较 

股票代码  股票名称  2014A 2015E 2016E 2017E 

002572.SZ 索菲亚 53.27 38.05 27.98 21.16 

603898.SH 好莱客 14.27 46.20 32.99 24.17 

603818.SH 曲美家居 25.84 58.68 49.81 42.47 

600337.SH 美克家居 33.29 24.88 19.50 15.43 

 平均 PE  43.25 34.1 27.36 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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综上所述，我们看好未来 5 年的家居消费，尤其是定制家居对成品家居、手工打制家

居的替代性消费。公司是定制家居行业的龙头，衣柜、橱柜的新建产能在 15 年年底

已经可以投入生产，未来 3 年公司将逐步形成“衣橱联动”的业务格局。公司在一二

线城市的开店渗透率仍有提高空间，三四线城市的渠道扩张更是处于蓝海状态，数字

生态系统（互联网+）平台使公司牢牢占据与消费者接触的第一入口。未来 3 年公司

的衣柜收入将保持稳定增长，橱柜业务将进入高速成长期。我们预计公司 2015~2017

年营业收入分别为 31.9 亿元、43.5 亿元和 57.7 亿元；归属于母公司股东的净利润分

别为 4.6 亿元、6.2 亿元和 8.2 亿元；每股收益分别为 1.04 元、1.41 元和 1.86 元，

对应 PE 分别为 38x、28x 和 21x；给予公司 6 个月目标价 56.4 元/股，维持公司“强

烈推荐”评级。 

6. 风险提示 

1. 衣柜、橱柜新开店数量不及预期的风险； 

2. 定制家居行业的渗透率不及预期的风险。 
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表 9：公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产合计 1430 1497 1956 2580 3360 营业收入 1783 2361 3196 4353 5772 

货币资金 1153 1184 1577 2102 2764 营业成本 1123 1479 1941 2631 3485 

应收账款 49 62 86 115 154 营业税金及附加 13 19 13 15 20 

其他应收款 7 12 16 21 28 营业费用 161 226 309 434 590 

预付款项 50 22 -41 -109 -210 管理费用 213 254 340 459 603 

存货 137 142 212 270 369 财务费用 -27 -15 -14 -18 -24 

其他流动资产 15 50 85 145 211 资产减值损失 1.98 4.37 2.91 3.08 3.45 

非流动资产合计 656 1036 990 919 847 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 0.00 1.95 0.00 0.00 0.00 

固定资产 433.01 493.33 469.17 420.99 372.60 营业利润 299 396 603 830 1095 

无形资产 117 194 175 155 136 营业外收入 7.79 6.69 7.31 7.27 7.09 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 1.45 1.83 1.50 1.59 1.64 

资产总计 2086 2533 2946 3499 4207 利润总额 306 401 609 835 1101 

流动负债合计 284 411 456 563 691 所得税 52 70 147 208 275 

短期借款 0 0 0 0 0 净利润 253 330 462 627 826 

应付账款 94 139 170 237 309 少数股东损益 8 4 5 6 5 

预收款项 54 74 106 146 202 归属母公司净利润 245 327 457 621 821 

一年内到期的非

流动负债 

0 20 20 20 20 EBITDA 426 620 660 882 1142 

非流动负债合计 10 41 54 81 109 EPS（元） 0.56 0.74 1.04 1.41 1.86 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债合计 294 452 510 644 800 成长能力      

少数股东权益 48 140 145 151 155 营业收入增长 45.98% 32.39% 35.35% 36.21% 32.61% 

实收资本（或股

本） 

441 441 441 441 441 营业利润增长 42.69% 32.32% 52.35% 37.49% 32.05% 

资本公积 783 809 809 809 809 归属于母公司净利润

增长 

39.77% 35.96% 39.77% 35.96% 32.24% 

未分配利润 456 645 825 1070 1391 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

1744 1941 2291 2705 3252 毛利率(%) 37.05% 37.36% 39.27% 39.57% 39.63% 

负债和所有者权

益 

2086 2533 2946 3499 4207 净利率(%) 14.20% 14.00% 14.45% 14.40% 14.31% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 11.74% 12.90% 15.51% 17.75% 19.53% 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E ROE(%) 14.04% 16.84% 19.94% 22.97% 25.26% 

经营活动现金流 353 352 497 690 888 偿债能力      

净利润 253 330 462 627 826 资产负债率(%) 14% 18% 17% 18% ` 

折旧摊销 153.78 239.42 0.00 71.16 71.34 流动比率 5.04 3.64 4.29 4.58 4.86 

财务费用 -27 -15 -14 -18 -24 速动比率 4.56 3.30 3.83 4.10 4.33 

应收账款减少 0 0 -24 -30 -38 营运能力      

预收帐款增加 0 0 32 40 56 总资产周转率 0.93 1.02 1.17 1.35 1.50 

投资活动现金流 -240 -443 -24 -3 -3 应收账款周转率 38 43 43 43 43 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 18.11 20.33 20.74 21.44 21.17 

长期股权投资减

少 

0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 2 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.56 0.74 1.04 1.41 1.86 

筹资活动现金流 -13 -20 -79 -163 -222 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.23 -0.25 0.89 1.19 1.50 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

3.95 4.40 5.20 6.13 7.37 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 227 0 0 0 0 P/E 70.39 53.27 38.05 27.98 21.16 

资本公积增加 -129 26 0 0 0 P/B 9.97 8.96 7.59 6.43 5.35 

现金净增加额 100 -111 393 524 662 EV/EBITDA 38.06 26.14 23.97 17.34 12.82  
资料来源：公司财报，东兴证券研究所  
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