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Q3 业绩承压，整装策略调整进行中 

——索菲亚（002572）2019Q3点评 

 

 2019E 2020E 2021E 

营业收入 7969  9164  10539  

(+/-%) 9.0% 15.0% 15.0% 

净利润 1022  1153  1293  

(+/-%) 6.5% 12.9% 12.2% 

摊薄 EPS 1.11 1.25 1.40 

PE 16  14  13  

资料来源：长城证券研究所 

 

 Q3 业绩承压，扣非后归母净利润负增长。实现营业收入 53.12 亿元，同

比+4.03%；实现归母净利润 7.2 亿元，同比+4.05%；扣非后归母净利润

6.37 亿元，同比 -4.49%；分季度看，Q1/Q2/Q3 分别实现营业收入

11.85/19.57/21.69 亿元，同比分别-4.67%/+12.18%/+2.42%；实现归母净利

润 1.07/2.84/3.29 亿元，同比分别+3.69%/+6.84%/+1.87%；扣非后归母净

利润 0.79/2.69/2.89 亿元，同比分别-18.32%/+7.67%/-9.77%。面对行业寒

冬，公司前期因一城一商的经营策略，开拓新渠道如整装、大宗的速度低

于预期，面对挑战公司积极调整策略，叠加竣工的回暖，业绩回暖在望。 

 橱柜、木门增速较高，大宗渠道占比持续提升。分品类看，索菲亚衣柜（含

OEM 家具）、司米定制橱柜、木门实现营业收入 45.97、5.5、1.35 亿元，

同比分别+2.56%、+12.81%、+25.74%，橱柜及木门的增速较快，衣柜增

速较为平缓，但客单价持续提升，同比+5.14%至 1.12 万元/单，单价较高

的康纯板为主推力，康纯板的销售占比从 8%提升至 20%。分渠道来看，

前三季度索菲亚衣柜经销商、直营、大宗销售占比分别为 85.42%、3.16%、

10.97%，大宗占比相对 H2（10.84%）略有提升，贡献度持续增加。 

 新品拖累毛利率，投资收益带动净利率提升。毛利率方面，衣柜及其配件、

橱柜及其配件、木门、家具家品毛利率分别为 40.6%、28.35%、13.96%、

14%，同比-0.42pcpts，+1.01pcpts、+3.81pcpts、-2.21pcpts。综合来看，前

三季度毛利率同比-0.63pcpts 至 37.25%，主要系低毛利率新品占比不断提

升所致。随着规模扩大橱柜、木门的盈利能力持续提升。期间费用率同比

+0.96pcpts 至 21.48%；其中，广告费用及人工费用的增加，销售费用率

+0.72pcpts 至 10.55%；人工费用增加，管理费用率（含研发费用率 2.42%）

同比+0.03pcpts 至 10.56%；借贷利息及票据贴息增加，财务费用率同比

+0.21pcpts 至 0.37%。Q3 深圳索菲亚出售部分股票，投资收益+52.78%，

带动净利率同比+0.27pcpts 至 13.72%。 

 大宗业务对现金流及应收账款略有影响，但整体现金流及营运能力良好。

现金流来看，前三季度实现经营现金流 6.03 亿元，同比+16.75%，票据贴
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现一定程度缓解大宗业务的现金压力，现金流表现稳健。营运能力来看，

存货周转天数 27.05 天，同比下降 1.51 天；给经销商的支持加大，及大宗

业务的开展，应收账款周转天数 17.25 天，同比上升 7.72 天。 

 大家居融合店高速扩张，整装渠道策略调整。截至 2019Q3，索菲亚渠道

新开拓区域 77 个，淘汰经销商及区域 62 个，经销商突破 1500 位，门店

数量随着经销商及渠道的调整，门店数量相对 Q2 有所减少，调整主要集

中在超市店。定制橱柜与木门门店开拓稳步推进，环比净增 3 家、6 家至

840 家、305 家。大家居店增速较快，环比净增 15 家至 191 家。线上渠道

来看，渠道占比持续提升，电商引流客户总体从 16%提升至 25%，一线

城市的引流占比超过 45%。整装渠道方面，公司积极调整策略，加强与整

装公司的排他合作，目标整装经销商年底达 100 家，同时持续鼓励原有经

销商发展整装渠道。 

 投资建议：公司运营保持稳健，行业寒冬中经营策略逐步调整，定制老牌

龙头有望重新出发，预测公司 19-20 年 EPS 分别为 1.11 元、1.25 元，对

应 PE 分别为 16X、14X，维持“推荐”的投资评级。 

 风险提示：原材料价格大幅上涨；国内渠道铺设不及预期；房地产销量低

于预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   主要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 6161.44 7310.89 7968.87 9164.20 10538.83   成长能力 

     
  营业成本 3809.80 4564.02 5036.33 5819.27 6702.70     营业收入增长 36.0% 18.7% 9.0% 15.0% 15.0% 

  营业费用 518.69 700.33 780.95 907.26 1064.42     营业成本增长 32.6% 19.8% 10.3% 15.5% 15.2% 

  管理费用 605.53 566.35 597.67 682.73 779.87     营业利润增长 44.0% 4.4% 4.0% 13.0% 13.1% 

  研发费用 0.00 190.66 207.82 238.99 274.84     利润总额增长 42.2% 4.2% 4.5% 12.9% 13.0% 

  财务费用 10.00 23.40 15.33 10.39 2.91     净利润增长 36.6% 5.8% 6.5% 12.9% 12.2% 

投资净收益 33.93 32.13 24.05 30.04 28.74   获利能力 

     
营业利润 1181.87 1234.30 1283.58 1450.42 1640.79     毛利率(%) 38.2% 37.6% 36.8% 36.5% 36.4% 

  营业外收支 -0.48 -3.40 3.00 2.30 0.35     销售净利率(%) 14.7% 13.2% 12.6% 12.4% 12.2% 

利润总额 1181.39 1230.90 1286.57 1452.72 1641.14     ROE(%) 18.4% 18.0% 17.1% 17.3% 17.4% 

  所得税 276.83 266.65 278.71 314.70 355.52     ROIC(%) 27.8% 30.7% 29.1% 30.9% 33.8% 

  少数股东损益 -2.21 5.17 -13.72 -14.89 -7.64   营运效率 

     
  净利润 906.77 959.07 1021.58 1152.90 1293.26     销售费用/营业收入 8.4% 9.6% 9.8% 9.9% 10.1% 

资产负债表         （百万）     管理费用/营业收入 9.8% 7.7% 7.5% 7.5% 7.4% 

流动资产 3602.06 3668.12 3586.35 4759.24 5104.47     研发费用/营业收入 0.0% 2.6% 2.6% 2.6% 2.6% 

  货币资金 1812.62 2164.95 2347.66 2821.66 3534.47     财务费用/营业收入 0.2% 0.3% 0.2% 0.1% 0.0% 

  应收票据及应收账款 223.74 596.09 0.00 637.98 156.47     投资收益/营业利润 2.9% 2.6% 1.9% 2.1% 1.8% 

  其他应收款 69.93 31.82 59.79 49.27 87.21     所得税/利润总额 23.4% 21.7% 21.7% 21.7% 21.7% 

  存货 286.91 302.89 315.96 365.60 384.30     应收账款周转率 35.32 17.84 33.03 28.73 26.53 

非流动资产 3457.89 4143.85 4441.19 4778.45 5081.61     存货周转率 13.72 15.48 16.28 17.08 17.88 

  固定资产 2184.66 2402.75 2920.96 3322.51 3609.89     流动资产周转率 1.82 2.01 2.20 2.20 2.14 

资产总计 7059.95 7811.97 8027.55 9537.70 10186.08     总资产周转率 0.99 0.98 1.01 1.04 1.07 

流动负债 1815.03 2188.30 1885.17 2745.56 2599.94   偿债能力 

     
  短期借款 311.07 426.87 426.87 426.87 426.87     资产负债率(%) 30.4% 31.4% 26.4% 31.0% 27.3% 

  应付账款 552.06 671.73 447.45 1007.37 907.69     流动比率 1.98 1.68 1.90 1.73 1.96 

非流动负债 330.15 265.28 237.85 211.32 181.41     速动比率 1.16 1.28 1.28 1.28 1.45 

  长期借款 252.50 176.92 149.49 122.95 93.04   每股指标（元） 

     
负债合计 2145.18 2453.59 2123.02 2956.87 2781.35     EPS 0.98 1.04 1.11 1.25 1.40 

股东权益 4914.77 5358.38 5904.53 6580.83 7404.73     每股净资产 4.84 5.23 5.84 6.59 7.49 

  股本 923.43 923.43 923.43 923.43 923.43     每股经营现金流 1.55 1.84 1.39 1.70 1.97 

  留存收益 2068.67 2612.20 3134.86 3725.01 4391.72     每股经营现金/EPS 1.58 1.77 1.25 1.36 1.41 

  少数股东权益 443.38 526.03 512.31 497.42 489.78   估值比率           

负债和股东权益 7059.95 7811.97 8027.55 9537.70 10186.08   P/E 17.99 17.01 15.97 14.15 12.62 

现金流量表         （百万）   PEG 0.45 0.59 0.97 1.78 1.25 

经营活动现金流 1242.68 1099.80 1280.27 1572.99 1823.13   P/B 3.65 3.38 3.03 2.68 2.36 

  其中营运资本减少 364.08 471.89 0.83 158.79 219.42   EV/EBITDA 11.35 10.34 9.95 8.65 7.27 

投资活动现金流 -919.80 -317.92 -553.59 -603.06 -618.34   EV/SALES 2.53 2.11 1.90 1.60 1.32 

  资本支出 1139.32 735.34 293.35 333.27 299.16   EV/IC 3.05 2.76 2.49 2.17 1.84 

筹资活动现金流 128.36 -430.76 -543.97 -495.93 -491.99   ROIC/WACC 2.80 3.08 2.92 3.08 3.34 

现金净增加额 451.65 351.20 182.71 474.00 712.81   REP 1.09 0.90 0.85 0.70 0.55 
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强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 
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