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[Table_Title] 轻工制造 

扣非净利增速承压，产品升级+大家居战略逐渐发力 

 
 [Table_Summary]  事件： 

公司发布 2019 年三季报：2019Q1-Q3 公司营收 53.12 亿元，同比

+4.03%，归母净利润 7.2 亿元，同比+4.05%，扣非净利润 6.37 亿元，

同比 -4.49%。扣非净利润增速下滑主要系非经常性损益所致，

2019Q1-Q3 非经常性损益 8242 万元，同比增加 5802 万。经营性净现

金流 6.03 亿元，同比+16.6%。 

Q1/Q2/Q3 营收分别 11.85、19.57、21.69 亿元，同比-4.67%、

+12.18%、+2.42%，归母净利润 1.07、2.84、3.29 亿元，同比+3.69%、

+6.84%、+1.87%，扣非净利润 0.79、2.69、2.89 亿元，同比-18.31%、

+7.67%、-9.77%。 

点评： 

分品类来看，衣柜及配件Q1/Q2/Q3收入分别为9.77、15.72、17.44

亿元，yoy-7.1%、+9.5%、-1.7%；配套品收入 0.62、1.19、1.24 亿元，

yoy-10.9%、+48.8%、+34.5%；衣柜（含 OEM）收入 10.38、16.91、18.7

亿元，yoy-7.3%、+11.6%、+1.36%；橱柜收入 1.08、2.03、2.39 亿元，

yoy+13%、+12%、11.9%；木门收入 0.28、0.52、0.54 亿元，yoy+36.1%、

+33.1%、12.9%。 

工程业务增长及康纯板推广，拖累毛利率。2019Q1-Q3,毛利率同

比-0.63pct 至 37.25%，净利率同比+0.27pct 至 13.72%，期间费用率

同比+0.96pct至21.48%，销售、管理、研发、财务费用率分别为10.56%、

8.13%、2.42%、0.37%，分别同比+0.72、+0.43、-0.41、+0.22pct。

Q3 单季毛利率 38.11%，同比-0.05pct，净利率 15.66%，同比+0.18pct。

毛利率下降主要系工程业务增长拖累毛利率，以及公司为推广康纯板

以低价供给经销商所致。 

分产品看，2019Q1-Q3，衣柜毛利率同比-0.42pct 至 40.6%，橱柜

毛利率同比+1.01pct 至 28.35%，家具家品毛利率同比-2.21pct 至 14%，

木门毛利率同比+3.81pct 至 13.96%。 

定制衣柜（含 OEM）：大宗占比提升。2019Q1-Q3 衣柜（含 OEM）

收入 45.97 亿元，同比+2.65%，根据我们的估计，零售（经销+直营）

Q1、Q2、Q3yoy 分别为-9.1%、9.9%、-1.1%，大宗 yoy 分别为 5%、35%、

30%。客单价 11,291 元/单（出厂口径，不含司米橱柜、木门），同比

+5.14%。截止 9.30，索菲亚经销商约 1500 位，专卖店 2642 家（不含

20m2-60m2 的超市店 140 家，含大家居店、轻奢店）,新开发区域 77

个，淘汰经销商及区域 62 个。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 912/637 

总市值/流通(百万元) 17,563/12,266 

12 个月最高/最低(元) 26.88/15.09 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

索菲亚（002572）《索菲亚：衣柜增

速好转、司米减亏，Q2业绩向好》

--2019/08/30 

索菲亚（002572）《索菲亚：一季度

扣非利润不及预期，期待 Q2 订单向

好》--2019/04/25 

索菲亚（002572）《索菲亚 2018 年

报：衣柜 2C增速环比逐季提升，橱

柜业务实现扭亏》--2019/03/05 

 

[Table_Author] 证券分析师：陈天蛟 
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E-MAIL：chentj@tpyzq.com 
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司米橱柜：减亏显著，贡献业绩增量。2019Q1-Q3 司米橱柜收入

5.5 亿元，同比+12.81%，净利润-30.71 万元，同比减亏-97.83%。司

米橱柜拥有经销商 814 家（其中 80%以上都是跟索菲亚重叠的经销

商），独立的司米专卖店达 840 家。 

木门：收入显著上升。2019Q1-Q3 木门收入 1.35 亿元，同比

+25.74%。截止 9.30，索菲亚木门独立店达 160 家（不含在装修店面

48 家）、经销商逾 550 家（基本上都与索菲亚的经销商重合），华鹤品

牌定制木门门店逾 145 家，经销商 132 家。公司将木门产品出样融入

更多的索菲亚门店，逐步实现一体化销售。 

轻奢系列产品上市，产品升级持续。公司推出索菲亚和司米的多

个轻奢系列产品。另外，购买零甲醛添加康纯板的客户占比以及销售

收入占比继续上升，其中收入占比从年初的 8%上升到 20%，客户占比

从年初的 14%提升到 25%。 

大家居开店提速深化全屋定制，电商渠道占比持续上升。2017 年

开始公司鼓励经销商开千平大家居店，长期目标是每个城市至少一个

大店，截止 9.30 已开出了 191 家大家居店，稳步推进公司的大家居战

略，2019 年的目标是开出 150 个大家居，预计 2019 年底大家居店将

达 248 家。在品牌力带动下，截止 9.30 电商引流的客户总体占比已从

16%提升到 25%；一线城市的电商客户占比逾 45%。 

我们预计公司 2019-2020 年 EPS 分别为 1.11、1.17 元，对应

2019-2020 年 PE 分别为 17.31、16.46 倍，考虑到目前公司估值较为

便宜，维持“买入”评级。 

风险提示：房地产景气程度低于预期、业务推广不及预期等。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 7311 8041 8724 9248 

（+/-%） 18.67 9.98 8.49 6.01 

净利润(百万元） 959 1027 1080 1115 

（+/-%） 5.77 7.05 5.18 3.27 

摊薄每股收益(元) 1.04 1.11 1.17 1.21 

市盈率(PE) 16.11 17.31 16.46 15.94 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1813 2165 3029 3768 4509  营业收入 6161 7311 8041 8724 9248 

应收和预付款项 317 469 230 250 265  营业成本 3810 4564 5100 5534 5866 

存货 287 303 353 370 398  营业税金及附加 68 76 72 105 83 

其他流动资产 1186 732 551 554 556  销售费用 519 700 794 855 897 

流动资产合计 3602 3668 4162 4941 5728  管理费用 606 757 761 855 971 

长期股权投资 0 4 4 4 4  财务费用 10 23 -47 -68 -58 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 8 11 -8 2 1 

固定资产 2185 2403 2493 2556 2593  投资收益 34 32 0 0 0 

在建工程 470 577 507 455 416  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 504 579 536 510 484  营业利润 1182 1234 1367 1442 1487 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 0 -3 4 4 4 

其他非流动资产 3458 4144 4024 4008 3981  利润总额 1181 1231 1371 1446 1491 

资产总计 7060 7812 8186 8950 9708  所得税 277 267 343 361 373 

短期借款 311 427 0 0 0  净利润 905 964 1028 1084 1118 

应付和预收款项 1038 1207 883 958 1016  少数股东损益 -2 5 1 4 3 

长期借款 253 177 177 177 177  归母股东净利润 907 959 1027 1080 1115 

其他负债 544 643 1178 1232 1260        

负债合计 2145 2454 2238 2368 2453  预测指标      

股本 923 923 923 923 923   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 1479 1475 1475 1475 1475  毛利率 38.17% 37.57% 36.57% 36.57% 36.57% 

留存收益 2069 2612 3200 3830 4501  销售净利率 14.72% 13.12% 12.77% 12.38% 12.06% 

归母公司股东权益 4471 4832 5420 6050 6721  销售收入增长率 36.02% 18.66% 9.99% 8.50% 6.00% 

少数股东权益 443 526 527 532 535  EBIT 增长率 44.18% 5.28% 5.57% 4.00% 4.05% 

股东权益合计 4915 5358 5948 6582 7256  净利润增长率 36.56% 5.77% 7.05% 5.18% 3.27% 

负债和股东权益 7060 7812 8186 8950 9708  ROE 20.28% 19.85% 18.94% 17.85% 16.59% 

       ROA 12.84% 12.28% 12.54% 12.07% 11.49% 

现金流量表(百万）       ROIC 25.53% 27.52% 34.62% 37.38% 39.86% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 0.98 1.04 1.11 1.17 1.21 

经营性现金流 1243 1100 1467 1472 1484  PE(X) 37.55 16.11 17.31 16.46 15.94 

投资性现金流 -920 -318 -151 -283 -282  PB(X) 7.60 3.20 3.28 2.94 2.64 

融资性现金流 128 -431 -451 -450 -462  PS(X) 5.52 2.12 2.21 2.04 1.92 

现金增加额 0 0 0 0 0  EV/EBITDA(X) 23.34 9.06 9.28 8.50 7.75 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 
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