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定制家具龙头持续高成长，优势

明显 
买入（维持） 
 

核心观点： 

 2017 年一季报回顾：公司 2017Q1 实现营收 9.54 亿，同比增 

48%；归母净利润 0.77 亿，同比增 46.77%；毛利率 32.36%；净利

率 6.9%。从收入结构看，定制家居业务贡献约 86%、司米橱柜贡

献约 11%、大家居产品（成品）贡献约 3%；从渠道结构看，经销

商贡献约 90%、直营店贡献约 4.7%、大宗业务贡献约 4.6%。我们

预计公司 17 年 1-6 月实现归母净利润 2.6-3 亿，同比增长 30%-50%。 

 一二线城市持续加密，渠道充分下沉，一季度订单量实现高增 

长：目前公司拥有索菲亚店面超过 1900 家，司米橱柜 600 家，其

中省会城市门店数占比 18%，地级城市占比 31%，四五线城市门店

数占比 51%。2017 年，公司计划新开索菲亚门店 200-300 家，新开

司米门店 200-300 家。在店面形式上，公司选择在高客流量的超市

附近新增小型超市店，通过电子展示等手段来进行家居方案的展

示，补充渠道的同时达到较好的宣传效果。通过渠道的持续下沉及

优化，公司一季度订单数量维持高速增长。此外，公司积极建立索

菲亚及司米橱柜门店网络交互，衣柜和橱柜的门店虽然相互独立，

但经销商重叠度较高，衣柜向橱柜导流成功率约达到 20%-30%。 

 衣柜为基石，橱柜高增长，大家居是长远规划，客单价具有较 

大提升空间：衣柜及橱柜依然是公司目前重点发展的两个品类，此

外公司通过和华鹤的合作切入木门市场，并于今年新增窗帘业务。

从长远规划来看，大家居将是公司长远的发展方向，随着品类的不

断充实，叠加人均消费柜体数量的持续上升，公司一季度客单价同

比增长 10%+，且客单价后续仍有较大向上空间。大家居业务方面，

司米橱柜一季度收入规模同比大增 173%（1.02 亿），收入占比增至

10%左右，我们预计 2017 年将实现盈亏平衡；与华鹤集团签订合作

意向书开展门窗业务的相关合作，华鹤在生产端具有较大优势，借

助索菲亚的优质渠道有望成为新的业务增长点；窗帘业务尚处于起

步阶段。 

 生产成本持续优化，对冲原料上涨压力：在 2016 年原料成本 

上升的情况下，索菲亚依靠生产效率的持续提升，保持毛利率继续

上涨。在原料成本上升的背景下，公司自 3 月 1 日起对五金器件及

板材出厂价进行提价，有效对冲成本端的压力。随着公司信息化系

统和设备的不断完善，自动化程度和生产效率持续提升，公司的板

材利用率、生产效率、一次性安装成功率每年都有明显的改善，目

前板材利用率达到约 82%。 

 工业基地全国布局，信息化优势明显：公司的工业布局在同行 

中最为完善，在重点区域（齐齐哈尔、廊坊、河南、黄冈、成都）

均设有工厂，保证几大市场的交货速度以及对客户的服务速度。随

着公司规模的快速扩大，公司新建工厂进程加速，我们预计 2017

年公司在重点区域将新增四个工厂，保证产能供应。 

 盈利预测和投资建议：我们预计 2017-2019 年公司 EPS 分别为

1.01、1.44、1.92 元，当前股价对应 PE 分别为 38 倍、26 倍、20 倍，

维持“买入”评级。 
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市场数据 

收盘价（元） 38.00 

一年最低价/最高价 33.75/77.77 

市净率 8.83 

流通 A 股市值（亿元）     215.12 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 8.59 

资产负债率（%） 22.96 

总股本（亿股） 9.23 

流通 A 股（亿股） 5.78 

 
 

 相关研究 

1、 索菲亚一季报点评：《大家居

龙头加速成长》 

2、 家具系列报告：《强者恒强，

优选兼具高效生产及精细管理

的定制家具龙头》 
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图一：季度历史经营数据（单位：百万元） 

单位：百万元 2016-03-31 2016-06-30 2016-09-30 2016-12-31 2017-03-31 

营业收入 643.15  1,026.25  1,301.88  1,558.68  953.80  

同比 46.2% 42.8% 42.7% 38.6% 48.3% 

毛利率 34.3% 36.5% 37.3% 36.9% 32.4% 

销售费用率 11.7% 8.5% 7.3% 8.4% 11.2% 

管理费用率 11.7% 8.2% 8.2% 8.8% 11.3% 

归母净利润 52.62  147.34  208.22  255.84  77.23  

同比 46.6% 48.5% 48.1% 39.6% 46.8% 

净利润率 8.2% 14.4% 16.0% 16.4% 8.1% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
 

 

图二：收入驱动分拆（单位：百万元） 

单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

衣柜及其配件（索菲亚）           

 收入 3,073.80  3,925.71  5,082.00  6,375.00  7,644.00  

YOY 33.28% 27.72% 29.45% 25.44% 19.91% 

占比 96.18% 86.66% 79.73% 71.13% 65.07% 

门店数量 1600 1900 2200 2500 2800 

单店收入（万元/家） 192.11  206.62  231 255 273 

YOY 20.79% 7.55% 11.80% 10.39% 7.06% 

客单数（万） 40.69  45.6  55.8  66.4  76.4  

客单价（元/单） 7555 8600 9100 9600 10000 

平均交货周期（天） 13-20 10 10 10 10 

成本 1,887.00  2,345.30  3,013.63  3,761.25  4,509.96  

YOY 31.00% 24.29% 28.50% 24.81% 19.91% 

占比 94.93% 81.62% 74.72% 66.74% 61.61% 

毛利率(%) 38.60  39.53  40.7% 41.0% 41.0% 

衣柜费用（毛利-净利） 2646.48  3313.50  4150.45  4985.03  5732.35  

YOY 33.70% 25.20% 25.26% 20.11% 14.99% 

单店费用（万/家） 165.40  174.39  188.66  199.40  204.73  

费用占比 5.38% 4.44% 3.71% 3.13% 2.68% 

厨柜及其配件（司米）           

收入 86.66 413 810 1560 2250 

YOY 603.98% 376.58% 96.13% 92.59% 44.23% 

占比 2.71% 9.12% 12.71% 17.41% 19.15% 

门店数量 261 600 900 1200 1500 

单店收入（万元/家） 33.20  68.83  90 130 150 

YOY 
 

107.31% 30.75% 44.44% 15.38% 

日均产能（单/天） 150 173 240 361  521  

成本 78.57 386.97 648 1154.4 1597.5 

YOY 724.45% 392.52% 67.45% 78.15% 38.38% 

占比 3.95% 13.47% 16.07% 20.48% 21.82% 
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毛利率 9.33% 6.30% 20% 26% 29% 

橱柜费用（毛利-净利） 70.23 127.62 162 280.8 382.5 

单店费用（万/家） 26.91  21.27  18.00  23.40  25.50  

费用占比 81.04% 30.90% 20% 18% 17% 

橱柜净利润（子公司） -62.14 -101.59 0 124.8 270 

归属母公司橱柜净利润 -31.69  -51.81  0.00  63.65  137.70  

橱柜净利率 
  

0.00% 8.00% 12.00% 

地板           

收入 15.77 8.73 
   

YOY -43.13% -44.64% 
   

占比 0.49% 0.19% 
   

成本 14.39 6.06 
   

YOY 58.93% 42.11% 
   

占比 0.72% 0.21% 
   

毛利率(%) 8.74 30.56 
   

家具家品           

收入 42.04 158.71 253.94  507.87  812.60  

YOY 
 

277.52% 60.00% 100.00% 60.00% 

占比 1.32% 3.50% 3.98% 5.67% 6.92% 

成本 32.18 124.51 199.21  365.67  544.44  

YOY 
 

286.92% 60.00% 83.56% 48.89% 

占比 1.62% 4.33% 4.94% 6.49% 7.44% 

毛利率(%) 23.45 21.55 21.55  28.00  33.00  

木门业务           

收入 
  

200.00  400.00  800.00  

YOY 
   

100.00% 100.00% 

占比 
  

3.14% 4.46% 6.81% 

门店数量 
  

400.00  600.00  850.00  

单店收入（万元/家） 
  

50 67  94  

YOY 
   

33.33% 41.18% 

成本 
  

160.00  300.00  560.00  

YOY 
   

87.50% 86.67% 

占比 
  

3.97% 5.32% 7.65% 

毛利率(%) 
  

20.00% 25.00% 30.00% 

其他业务           

收入 19.5 23.82 28 120 240 

YOY 31.67% 22.15% 17.55% 328.57% 100.00% 

占比 0.61% 0.53% 0.44% 1.34% 2.04% 

成本 7.41 10.74 12.63  54.11  108.22  

YOY 67.65% 44.94% 17.55% 328.57% 100.00% 

占比 0.37% 0.37% 0.31% 0.96% 1.48% 

毛利率(%) 62 54.91 54.91 54.91 54.91 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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我们近期对公司进行了调研，纪要如下： 

 

问答详录 

 

 渠道：衣柜、橱柜经销商重合度高，衣柜向橱柜导流 

 

Q：衣柜、橱柜的销售渠道是否相互独立？ 

A：索菲亚倾向于由一家经销商来销售多条业务线。门店都是独立的，经销商大多重叠。经

销商管理方面会优选业绩好的，因此未来经销商数量也许会有所收缩。 

 

Q：经销商能否经销索菲亚衣柜但不加盟司米橱柜而加盟欧派？ 

A：不能，公司经销商都是排他的。合同有约定加盟索菲亚衣柜就不能加盟其他橱柜。 

 

Q：衣柜、橱柜、木门业务之间的导流率怎么样？ 

A：一线城市由于精装房较多，所以衣柜向橱柜导流比较困难，二、三线城市导流效果较好，

三分之一的衣柜客户成功导流至橱柜。衣柜向木门导流的效果也很好，主要还是因为装修顺

序的需要。公司现在对门店之间互相导流设立了考核机制，对导流不达标者可能扣除奖金，

超过目标则会获取奖励。 

 

Q：未来索菲亚各项业务的店铺数量瓶颈期？ 

A：橱柜的开店空间大致是 2000 家。衣柜至少可以开 3000 家，门店数达到这个值之后，衣

柜的客单价还有增长潜力，比如客户单次购买的衣柜数从 4 个增加到 6-8 个。木门的门店数

也暂定在 3000 家。  

 

Q：小超市店的引流数据？ 

A：北京和上海各开设了 30-40 家小超市店，是作为广告工具和大店补充推出的，主要用于

调查客户的家庭装修情况，并留存客户电话。 

 

Q：县级经销商 2013-2015 年的表现波动为什么这么大？与房地产周期有相关关系吗？ 

A：县级市场达到一定规模体量后，增速下滑是很正常的。 

 

 产品：逐渐向大家居迈进，新增窗帘等新品类 

 

Q：介绍一下一季度的增长情况？ 

A：收入的增长来自三个驱动力：订单增长，客单价增长，橱柜和大家居业务增长。（1）2017

年卖场人气下滑，主推小区业务，还在北京、上海开设了多家小型超市店，通过电子设备展

示家居方案。一季度订单数增长 23%，增速比较符合预期。（2）一季度客单价增长 10 个百

分点以上，达到 9200 元，终端价 2 万左右，仍有较大提升空间。（3）橱柜业务的开店积极

性比较高，目前店面数突破 600 家，今年店面数可达 800-900 家。 

 

Q：各条业务的发展情况怎么样？ 

A：一季度橱柜收入占比增至 10%，大家居 OEM 类 2016 年占比 4%，但橱柜增长过快，导

致其占比有所下滑。如今窗帘市场尚未出现龙头企业，今年公司开拓了窗帘业务。 

 

Q：床品市场的某些企业表现不佳，对此索菲亚有什么看法？ 

A：床品和窗帘还是存在很大差异的。（1）后续服务：窗帘不同于床品，后者基本不提供后

续服务，是标准化产品。（2）互联网：床品企业业绩下滑的首要原因是互联网的冲击。（3）

搭配：窗帘需要考虑与房间的搭配，床品则不太需要考虑这点。 

 

Q：木门业务的相关情况？ 

A：5 月开始合并华鹤的报表。索菲亚的经销商加盟也需要时间，最早 3 个月后才有新店会
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开，第三季度以前只能依托原有的渠道，所以销售量不会很大。 

 

Q：抗醛板的销量如何？ 

A：虽然目前抗醛板（MDI 无醛添加板）的花色较多，但是推广才刚刚开始，预计 5-6 月才

会有销售量数据。无醛板价格比普通板高 20-30%，综合考虑无醛板的市场反应需要等待消

费者的检验。 

 

Q：为什么橱柜的单套投资这么多？ 

A：橱柜与衣柜投资差异原因：（1）封边机：司米橱柜的封边机是激光封边机，保证产品永

不发霉，索菲亚没有引入激光封边设备。（2）司米已经拥有自动包装设备和立体仓，索菲亚

的部分工厂还不具备。（3）柔性生产线有 6-7 个环节，索菲亚仅仅安装了中间的 3-4 个环节

的设备，而司米配备了全套设备。（4）橱柜柜体的生产车间标准化程度较衣柜更高，对设备

的要求也相应更高。（柔性生产线是把多台可以调整的机床（多为专用机床）联结起来，配

以自动运送装置组成的生产线。它依靠计算机管理，并将多种生产模式结合，从而能够减少

生产成本做到物尽其用。） 

 

 

 生产：全国化基地布局，提升橱柜生产效率 

 

Q：产品工业化布局？ 

A：索菲亚的工业布局在同行中最为完善。齐齐哈尔、廊坊、河南（专门生产恒大的订单）、

黄冈、成都等 7 地均有工厂，将在 7 地就近投放产能。未来 2-3 年计划再筹建 4 个工厂。工

业布局起于 2012 年，从 1 个工厂增至 3 个工厂，2014、2015 各增加一个工厂，2017 年单年

增加 4 个工厂，这种产能扩张是出于对市场的信心。 

 

Q：木门的生产壁垒较大，华鹤的生产水平怎么样？ 

A：华鹤在木门行业中制造水平首屈一指。华鹤设备非常先进，耗资 3 亿，皆为柔性生产线，

理论产能为 10-20 亿，但渠道不通畅所以选择被索菲亚收购，寄希望于索菲亚助其开拓市场。 

 

Q：木门柔性生产的难度主要体现在哪里？ 

A：工序比衣柜复杂。有的门是板木结合的，需要塑形、喷漆、压帖，如需做旧还有喷许多

遍漆，最后再拼合。相对来说，衣柜只有开料、封边、打孔三道工序，比较容易。 

 

Q：橱柜生产的哪些部分是外包的？ 

A：橱柜台面、电器、水盘都是外包的，这些加工制造环节都计公司的账，然后销售给经销

商。 

 

Q：如何管理衣柜、橱柜的供应商，包括控制售后保障和原材料品质两方面？ 

A：售后服务：（1）索菲亚衣柜的五金件五年内免费包换，板材终生包换。有些经销商承诺

全部产品终生维护。因为质量很好，索菲亚衣柜返修的概率很低。（2）橱柜等产品用久了会

产生问题。索菲亚的对策是严控结构设计，通过严格要求形成一套规范。此外，工厂有审图

组的，新颖设计要经审图组再审一遍，如果发现有漏洞，还会退回去再改。 

原材料：橱柜不同于衣柜业务，外部供应商非常多，索菲亚与他们都处于磨合期。整个橱柜

行业一次安装成功率只有 5 成，索菲亚将通过更完善的管理体系去尝试解决这个问题。设备

方面，索菲亚使用的基本都是豪迈等，基本不使用国产设备。 

 

 

 价格：提价对冲原料价格上涨，长期将保持平稳 

 

Q：原材料和人工成本的涨幅大概是多少？出厂价和零售价的涨幅是多少？ 

A：（1）原材料：2016 年所有原材料价格都上涨了，其中木材涨幅高达 20%，但是索菲亚
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衣柜的生产成本有所下降，这个原因是效率提高了。（2）制造费用：2012 年制造费用高是

因为采购了生产线，2013、2014 年产能逐渐释放，所以制造费用不断下降。（3）五金器件

和板材出厂价分别提价 5%左右。 

 

Q：今年的提价会带来什么影响？ 

A：今年衣柜橱柜的出厂价和终端都提高了，原材料上涨给工厂带来的压力可因此而减轻。

此次提价是 7 年来的首次提价，随着人工费用等制造费用的不断增加，涨价得到了经销商和

消费者的理解。 

 

Q：未来 3-5 年提价会持续吗？ 

A：价格基本上现在已经稳定了。索菲亚推出的抗醛板是高端新产品，公司希望借新品提高

效率，贡献毛利。 

 

Q：未来可能想要达到一个怎么样的客单价水平？ 

A：一般 8 个柜子能够解决客户的基本需求。现在很多客人在装修的时候预算用完了可能买

个 3-4 个，过两年预算充裕还会加单。 

 

 

 行业：发展尚处于蓝海，价格战的可能较小 

 

Q：未来衣柜、橱柜是否会发展 2B 类业务？ 

A：索菲亚已经与恒大展开合作了，其实衣柜 2B 业务不好开展，因为客户对衣柜的需求比

较私人化。但橱柜有可能，索菲亚暂未接橱柜的工程单，大宗模式还在探索。 

 

Q：为什么橱柜增速慢于衣柜？ 

A：增速较慢的原因可能在于：（1）杂牌、手工打造橱柜的市场份额未被正规厂家吞并；（2）

龙头仍在探索橱柜渠道的发展思路 

 

Q：新成立的衣柜、橱柜企业的产线和生产形式与索菲亚的差异大吗？ 

A：投现有的生产线与索菲亚差异较大，但是这些企业中也有可能有一部分会购置柔性生产

线，2-3 年后差不多安装完毕。 

 

Q：未来行业会不会因为通过降价措施来吸引更多的客单？ 

A：这个行业是不可能通过价格战去做大的，经销商端是没办法消化降价的，降价后订单量

暴涨将导致店面配套设计师、配套服务跟不上。  
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财务报表预测 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3,173.73   3,804.18 3,731.57   4,480.40     营业收入  4,529.96   6,373.94   8,962.87   11,746.60  

现金 1,386.70   1,871.87   1,500.71   2,078.23     营业成本  2,873.58   4,033.46   5,635.43   7,320.11  

应收款项  125.13   152.42   237.86   273.63    营业税金及附加  47.27   66.51   93.52   122.57  

存货  268.58   384.97   528.16   657.95    营业费用  387.61   519.48   709.86   924.46  

其他  1,300.32   1,300.32   1,300.32   1,300.32    管理费用  404.23   559.63   777.98   1,007.86  

非流动资产  2,164.44   2,441.09   3,794.17   4,754.55    财务费用  -4.56   -13.87   -18.72   -15.01  

长期股权投资 24.93  0.00  0.00  0.00    投资净收益  6.08   6.08   6.08   6.08  

固定资产  1,166.50   1,615.49   2,867.48   3,739.92    其他 (5.03) (3.73) 3.93  7.13  

无形资产  246.00   233.80   264.18   294.55    营业利润  820.79   1,206.37   1,754.79   2,373.40  

其他  727.01   591.80   662.52   720.09    营业外净收支 10.08  10.08  10.08  10.08  

资产总计  5,338.17   6,245.27   7,525.74   9,234.95    利润总额 830.87  1214.13  1762.56  2381.16  

流动负债  1,290.70   1,600.81   2,030.68   2,604.19    所得税费用 193.38  282.59  410.23  554.21  

短期借款  133.73   133.73   133.73   133.73    少数股东损益 (26.53) 0.00  26.00  53.00  

应付账款  413.78   594.58   532.50   861.81    归属母公司净利润 664.02  931.55  1326.32  1773.95  

其他  743.18   872.50   1,364.45   1,608.65    EBIT  864.55   1,261.36   1,839.61   2,494.17  

非流动负债  55.60   68.26   86.03   105.14    EBITDA  959.25   1,385.30   2,009.59   2,707.12  

长期借款  24.50   24.50   24.50   24.50              

其他  31.10   43.76   61.53   80.64    重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E 

负债总计  1,346.29   1,669.07   2,116.71   2,709.33    每股收益(元)  1.48   1.01   1.44  1.92  

少数股东权益  103.49   103.49   103.49   103.49    每股净资产(元)  8.42   9.91   11.71   14.12  

归属母公司股东权益 
 3,888.39   4,472.71   5,305.54   6,422.14  

  

发行在外股份(百万

股） 

461.71  923.43  923.43  923.43  

负债和股东权益总计  5,338.17   6,245.27   7,525.74   9,234.95    ROIC(%) 15.98  20.44  25.35  28.63  

            ROE(%) 21.44  21.74  27.09  30.62  

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 36.57  36.72  37.12  37.68  

经营活动现金流 1192.59  1277.36  1668.06  2437.91    EBITMargin(%) 21.18  21.73  22.42  23.05  

投资活动现金流 (1789.50) (760.38) (1500.00) (1700.00)   销售净利率(%) 14.07  14.61  15.09  15.55  

筹资活动现金流 949.07  (31.82) (539.21) (160.39)   资产负债率(%) 25.22  26.73  28.13  29.34  

现金净增加额 352.74  1071.69  (145.86) 196.47    收入增长率(%) 41.75  40.71  40.62  31.06  

折旧和摊销 119.06  148.30  194.36  237.33    净利润增长率(%) 44.66  40.29  42.38  33.75  

资本开支 601.52  0.00  0.00  0.00    P/E  52.64   37.52   26.35   19.70  

营运资本变动 1079.80  320.33  (502.48) 175.32    P/B  8.76   7.64   6.46   5.36  

企业自由现金流 591.07  1277.36  1668.06  2437.91    EV/EBITDA  36.60   25.34   17.47   12.91  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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