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索菲亚（002572.SZ） 
公司研究/首次覆盖 

主要观点： 
索菲亚是国内定制衣柜第一大品牌。公司于 2018、2019年做了组织、

营销、品牌、产品、数字化等全方位的积极调整。2019 年 Q4，公司收

入和利润表现向好，有望迎来基本面触底反弹。 

 

综合实力来看，公司衣柜业务的收入规模、门店数量、单店提货额均位

列行业第一，盈利能力强。司米橱柜于 2018 年扭亏，2019 年实现了

2,344.05 万元的净利润，且 2019 年 Q4 表现亮眼。伴随规模效应的释放

和司索联动的策略奏效，司米已步入盈利收获期，其毛利率也有望逐渐

提升至行业平均水平。 

 

核心竞争力方面，我们认为全球领先的工业 4.0智能制造以及完善的全

国产能布局是索菲亚能够保持龙头地位的坚实后盾。2014 年以来，索菲

亚的人均创收和人均创利逐年提高。公司亦是定制家居企业中首个实现

全国产能布局的公司，生产基地分布最均衡、最广泛。2018 年以来，公

司工厂对经销商的平均交货周期仅 7~12 天左右，首次打破定制家居行

业普遍面临的产能瓶颈问题。 

 

投资建议：预计公司 2020-2022 年收入分别为 80.11/90.59/10.20 亿元，

同比分别 4.22%/13.09%/12.64%，归母净利润分别为 11.32/12.86/14.61

亿元，同比分别 5.03%/13.61%/13.63%，当前股价对应 2020-2022 年 PE

分别为 18.19X/16.01X/14.09X，给予“增持”评级。 

风险提示：基本面改善不达预期，整装业务招商不达预期，居民购买力

下降 
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[Table_ProfitDetail] 

重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 7686  8011  9059  10204  

收入同比(%) 5.1% 4.2% 13.1% 12.6% 

归属母公司净利润 1077  1132  1286  1461  

净利润同比(%) 12.3% 5.0% 13.6% 13.6% 

毛利率(%) 37.3% 37.0% 37.4% 37.6% 

ROE(%) 19.8% 18.6% 18.9% 19.0% 

每股收益(元) 1.18  1.24  1.41  1.60  

P/E 19.10  18.19  16.01  14.09  

P/B 3.78  3.39  3.02  2.68  

EV/EBITDA 12.31  11.44  9.72  7.97  

资料来源：wind，华安证券研究所 
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1. 全方位积极调整，重塑核心竞争力 

 

索菲亚成立于 2003 年，以衣柜业务起家，是国内第一大定制衣柜品牌。2014

年发展厨柜业务，2017 年涉足木门业务。2019 年，索菲亚以收入 77.3 亿、净利润

10.7 亿的体量居行业第二名。公司能够在众多定制品牌中脱颖而出，核心竞争力

是渠道、产品、品牌等各方面都处于行业领先地位、叠加而成的强大护城河。 

 

 

 

 

1.1 复盘：行业竞争加剧，业绩增速放缓 
 

2011 年上市后，公司经历了一段高速发展期。2011-2017 年，公司收入的复合

增长率高达 35.31%，同期归母净利润的复合增长率高达 37.37%。受行业竞争加剧、

定制家居渗透率提升放缓、房地产景气度下行等因素的影响，2018 年开始，包括

索菲亚在内的定制家居企业业绩增速放缓，公司进入调整期。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

图表 1 索菲亚产品和品牌矩阵 

 
资料来源：公司公告，华安证券研究所 

图表 2 索菲亚历史收入情况 

 
资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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我们看到，2017 年是定制家居上市大年，前后共有 6 家公司上市，募集资金

多用于产能和品类的扩张，加剧了行业竞争。此外，商品房销售面积增速从 2016

年 22.46%的高速增长下滑至 2019 年的-0.1%以及住宅竣工面积 2017、2018 连续

两年负增长，地产红利消退。索菲亚是中国定制衣柜的开创者，定制衣柜从无到有

经历了十多年的发展，渗透率已提升至 30%左右。尽管定制衣柜替代成品衣柜和

手打衣柜的空间仍然很大，但是消费者教育以及定制企业的发展仍然是一个漫长

的过程。 

 

图表 3 索菲亚历史归母净利润情况 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

图表 4 定制家居企业上市日期 

 

资料来源：各公司公告，华安证券研究所 

图表 5 2019 年商品房销售面积增速下滑至-0.1% 

 
资料来源：国家统计局，华安证券研究所 
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在行业环境发生变化以及自身业绩增速下滑的大背景下，索菲亚在 2018、2019

两年对组织、营销、品牌、产品、数字化等进行了全方位的积极调整。2019年 Q4，

公司的收入和利润表现向好，索菲亚基本面有望在 2020年触底回升。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 6 2019 年住宅竣工面积增速由负转正 

 
资料来源：国家统计局，华安证券研究所 

图表 7 索菲亚 2019 年 Q4 收入增速向好 

 
资料来源：Wind，华安证券研究所 
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                 1.2 渠道：经销渠道精细化管理，积极拥抱新渠道 
 

尽管索菲亚的渠道结构近年来发生了一些改变，但经销商渠道依然是索菲亚占比最

高、投入最多且最有优势的渠道。2018 年之前，索菲亚每年的经销商渠道收入占比

超 90%，2019 年经销渠道收入占比降至 83.86%。伴随精装修市场扩容，工程渠道的

收入占比从 2016 年的 2.78%提升至 2019 年的 12.23%。直营和其他渠道的收入占比保

持平稳。在此轮调整过程中，索菲亚对经销渠道实行了更为精细化的管理办法，对工

程、整装等新兴渠道也展现了积极拥抱的态度。 

 

 

 

 

图表 8 索菲亚 2019 年 Q4 利润反弹 

 
资料来源：Wind，华安证券研究所 

图表 9 索菲亚分渠道收入占比 

 
资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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1.2.1 经销渠道管理精细化，升级门店提升终端服务能力 

 

目前，经销渠道依然是索菲亚最主要的销售渠道。截至 2019 年底，公司的终端专卖

店超过 3800 家，覆盖了全国 1800 多个城市和区域。公司于 2018 年开始调整对经销

体系的管理，管理文化从原先的家文化变革为相对强势和狼性的文化，对经销商的考

核从原先相对粗放的模式调整为精细化管理模式。 

 

具体措施包括：1）组织架构变革：将全国划分为 7 大战区，实行季度考核和严格的

淘汰制度。每个战区设立战区司令，将市场营销的运营、招商、培训等权力下放至各

大战区，改变此前营销架构中各个职能模块独立运营的模式，提高对终端的响应效

率。2019 年，公司在竞争激烈的华东地区获得了收入增长 11.87%的好成绩。 

 

2）对经销商实行千分制考核，并大力扩充区域经理人数，加强对经销商的和监管力

度，督促经销商严格执行公司政策。2018 年索菲亚共更换了 100 名经销商，淘汰率

从以往的 2%提升至 8%，2019 年又优化了 95 家经销商。 

 

3）公司对终端价格的管控更加强硬。以往工厂降价后，部分经销商没有在终端落实

降价策略，2019 年索菲亚对价格的管控更为强硬。 

 

我们认为，经过 2018 年的推出和 2019 年的执行调整，当前索菲亚的经销渠道管理已

较为细致，大部分经销商也已经适应目前的考核体系，公司经销渠道调整的成效有望

在 2020 年得到显现。 

 

除了经销渠道的管理改革，公司也积极推动门店升级并加强终端服务能力考核。1）

索菲亚从 2018 年首推千平大店，单个大店内整合了定制柜、橱柜、木门以及配套家

居。在橱柜和木门独立店盈利能力较为薄弱的情况下，索菲亚通过开大店、融合店的

模式，有利于加强衣厨木联动，提升客单价。截至 2019 年底，索菲亚已有 216 家大

店，能够为消费者展示更多的产品和风格，大店是公司未来开店的重要模式。 

 

2）门店形象和陈列对定制家居获客至关重要。索菲亚于 2018 和 2019 年每年分别翻

修门店约 500 家，加快老店重装步伐，提升消费者体验。 

图表 10 2013-2019 年索菲亚经销门店数量变化 

 
资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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3）公司 2018 年成立服务中心，以 CSI（客户服务指数）衡量终端服务，以 DSI（经

销商服务指数）衡量制造服务中心对经销商的服务，围绕 CSI 和 DSI 不断优化业务流

程，提升客户满意度和终端运营效率。2019 年索菲亚制定 “非常 6+1”服务标准，明

确销售、设计、生产、送货、安装再到售后每一个环节的服务标准。在公司的持续努

力下，熟人推荐的客户占比从 2016 年的 12%提高至 2019 年的 19%，客户投诉率大幅

下降。 

 

 

 

图表 11 索菲亚“非常 6+1”服务标准 

 
资料来源：索菲亚家居公众号，华安证券研究所 

图表 12 熟人推荐的客户占比从 2016 年的 12%提高至 2019 年的 19% 

 

资料来源：索菲亚家居公众号，华安证券研究所 
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1.2.2 全渠道覆盖，2020 年整装业务有望起量 

目前家居行业面临自然客流下滑，客流分散、渠道多元化等现象。尽管在未来的 2-3

年，家具卖场、建材城及建材街仍然是最主要的渠道，但是互联网、房地产公司、购

物广场、装修公司、整装公司、小区、公共单位等新兴渠道也正扮演着越来越重要的

角色。渠道多元化和全渠道覆盖是索菲亚未来重点部署的战略和发展方向。 

 

电商渠道：索菲亚在各大互联网电商平台及短视频平台全面布局，打造全方位互联网

营销矩阵。2019 年度电商引流的客户占比已从 2017 年的 16%上升到 27%，一线城市

的电商客户占比超过 45%。3 月 18 日，索菲亚联合薇娅在直播间联合发布新品“索菲

亚 BOX 衣帽间”。活动当日，直播间累计观看超过 2000 万人次。从天猫后台数据天猫

流量指数来看，薇娅直播带货后索菲亚的天猫流量指数比平时暴涨了十倍。 

 

 

 

 

2）工程渠道：受政策影响，厨卫以及建材在精装房的配套率较高。同时消费者对衣

柜的个性化要求更高，因此衣柜精装修的配套率并不高，索菲亚的工程业务收入占比

相对行业平均水平较低。在长期发展过程中，索菲亚坚持定位 C 端零售市场，致力于

巩固品牌在消费者心中的地位。尽管如此，索菲亚的工程业务收入占比仍保持逐年提

高态势。2019 年工程渠道收入基本上全部来自于衣柜，该部分收入占索菲亚柜类定

制收入的 12.23%，实现收入逾 8 亿元。公司工程业务主要分自营和经销商经营两种

运营模式，主要客户是全国前 100 强的房地产开发商。预计 2020 年橱柜和木门工程

业务能有一定起量，公司工程业务收入将保持中高速增长。 

 

 

 

 

 

 

 

图表 13 索菲亚联合薇娅在直播间联合发布新品“索菲亚 BOX 衣帽间” 

 
资料来源：索菲亚家居公众号，华安证券研究所 
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3）整装渠道：整装客户与原先定制家居企业面对的客户群体有所差异，整装客户对

于定制企业的客流来说是增量。且整装公司所处装修链前端，因此，近年来在行业竞

争加剧的大背景下，定制家居企业纷纷抢占整装渠道，以期获得更多客流。 

 

2019 年索菲亚试水整装渠道，打造专属的产品、制度、流程和合作伙伴开发。具体

合作模式方面，在客户服务环节，索菲亚负责提供柜类产品生产制造、安装以及销售

支持，装企负责提供设计落地施工。同时，公司也积极推动经销商和当地小型整装/

家装公司/设计工作室合作。由于 2017 年开始已有其他定制家居企业陆续试水整装业

务，目前整装公司对这种合作模式接受程度较前几年显著提高。我们预计索菲亚凭借

其在品牌、生产制造和产品方面的优势，2020 年整装渠道能带来一定体量的收入。 

 

1.3 产品：加速新品开发，引领行业环保升级 

产品方面，索菲亚持续创新，不断引领设计风尚。2001年发明移门衣柜；2003 年首

推经典百叶趟门；2011 年，率先推出海纳百川收纳系统；2012 年 “未来衣柜”拉开中

国定制家具行业智能化的序幕；2019 年索菲亚提出轻奢“星”主张，再次引领行业设

计风尚和发展趋势。 

 

 

 

 

 

 

图表 14 索菲亚的工程业务收入占比保持逐年提高态势 

 
资料来源：公司公告，华安证券研究所 

图表 15 索菲亚历年推出的产品 

 
资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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不过，在 2017 年之前，索菲亚新品推出较少。2018 年公司开始加快推出新品，当年

索菲亚推出了 10 多个系列新品，司米橱柜推出“I”系列产品。2018 年索菲亚投入轻

奢产品的研发和生产，2019 年多种风格的轻奢产品纷纷登陆专卖店，并迅速畅销市

场。2019 年索菲亚新增 10 个系列、21 个花色、22 款门款，同时推出星隔断、衣帽

间系统、墙面系统、灯花系统，全面覆盖多样化的需求和各层次消费群体。 

 

在产品的环保升级方面，索菲亚也始终走在行业前列。2004 年，索菲亚获得 E1 级国

家标准十环认证。2015 年，索菲亚协同上游供应商，全面升级为企业 E0 级环保标

准，远超国标，走在行业前列。2017 年，索菲亚进一步引入无醛添加康纯板作为主

力板材并全力推广。康纯板基材制造过程中使用无醛生态胶黏剂，是一种不含甲醛也

不分解甲醛的胶黏剂，板材的甲醛释放量不高于所用木材或非木质植物纤维原料自身

甲醛释放量，环保等级优于企业标准 E0 级，也优于新国标 E1 级。2019 年，康纯板

获得美国环境保护署(EPA)无醛豁免认证；2020 年，康纯板通过瑞士 SGS 测定。 

 

 

 

2019 年，索菲亚康纯板的客户占比已经从年初的 14%上升到 44%，收入占比已从年初

的 8%上升至 26.2%。目前，索菲亚已成为中国无甲醛板材最大的使用者，远超行业内

其他企业的总和。在取得规模效应之后，康纯板既有利于帮助索菲亚形成差异化的产

品竞争力，又能促进客单价和经销商盈利能力的提升。截至 2019 年底，索菲亚工厂

端实现客单价 11,592 元/单（不含司米橱柜、木门），同比增长 5.8%，客单价的提

升大部分源自产品升级。伴随消费者环保和健康意识的提高，我们预计未来康纯板占

比仍会保持较快增长。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 16 索菲亚环保升级走在行业前列 

 
资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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1.4 品牌：战略聚焦柜类定制专家 

2020 年初以来，索菲亚对外发布品牌升级信息，把索菲亚品牌战略升级为”柜类定制

专家“。2019 年 12 月聘请中国女排作为公司品牌形象代言。索菲亚品牌主广告语升

级为“专业定制柜，就是索菲亚”，“专注”，“专业”，“专家”三个词。而司米则更突出

其品牌 84 年的历史，强调其做橱柜的专业性，定位“橱柜专家”，同步发布了“做橱

柜，司米更专业”的品牌主广告语。 

 

品牌定位清晰有利于终端宣传和客户对公司认识度的深化。此次品牌升级把公司的主

营业务更直观、务实的传递给消费者，帮助索菲亚和司米与消费者沟通的过程中凸显

优势。 

 

 

 

 

图表 17 索菲亚客单价逐年提升 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

图表 18 索菲亚牵手中国女排诠释专注 

 
资料来源：索菲亚家居公众号，华安证券研究所 
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2.衣柜实力领先，司米橱柜进入盈利收获期 

 

索菲亚的衣柜业务在收入规模、门店数量、单店提货额、盈利能力等方面均处于行业

领先水平。公司 2019 年衣柜门店数量 2501 家，门店数量居首；衣柜业务收入 61.76

亿元，衣柜收入规模居首；衣柜单店收入约 247 万，单店盈利能力业内居首。衣柜毛

利率 40.49%，较去年提升了 0.36 个百分点，仅次于好莱客的衣柜毛利率。 

 

 

司米橱柜进入盈利收获期：公司 2014 年与法国 SALM SAS 公司合资设立司米厨柜（公

司持股 51%）发展厨柜业务。受定制橱柜渗透率高、零售渠道受精装修扩容影响大、

行业竞争激烈，且公司厨柜业务起步较晚、前期投入大、产品定位等因素影响，司米

橱柜的培育期相对较长。不过，司米于 2018 年扭亏，2019 年实现了 2,344.05 万元

的净利润。且 2019 年司米橱柜实现了 8.79 亿的收入，同比增长 21.99%，尤其是第

四季度，收入实现了超过 36%的快速增长。伴随规模效应的释放和司索联动的策略奏

效，我们认为司米将步入盈利收获期，其毛利率也有望逐渐提升至行业平均水平。 

 

 

 

 

 

 

图表 19 索菲亚衣柜实力领先（2019） 

 
资料来源：各公司公告，华安证券研究所 

图表 20 司米橱柜的收入变化 

 
资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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3. 产能布局最均衡，全球领先的工业 4.0 智能

制造 
 

全球领先的工业4.0智能制造以及完善的全国产能布局是索菲亚能够保持龙头地位的

坚实后盾。公司在中国拥有7大制造基地，是定制家居企业中首个实现全国产能布局

的公司，也是生产基地分布最均衡最广的公司，上市后其运输费用率小幅波动于

0.19%-0.42%之间。2019年，在所有上市的定制家居企业中，其运输费用率仅略高于

金牌橱柜。 

 

 

 

 

 

图表 21 司米橱柜的净利润变化 

 
资料来源：公司公告，华安证券研究所 

图表 22 司米橱柜的毛利率变化 

 
资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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图表 23 索菲亚产品工业布局 

 
资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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不仅是产能布局均衡，索菲亚的智能制造系统全球领先。生产过程中，其板件全程不

落地、每块板材都拥有唯一身份证。2018 年以来，公司工厂对经销商的平均交货周

期为 7-12 左右，首次打破了定制家居行业普遍面临的产能瓶颈，生产准确率、交货

速度、改补率、板材利用率等指标不断改善。我们看到，2014 年以来，索菲亚的人

均创收和人均创利逐年提高。 

 

图表 24 索菲亚的运输费用率整体保持平稳 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

图表 25 索菲亚的运输费用率处于行业较低水平（2019） 

 
资料来源：Wind，华安证券研究所 

图表 26 2014 年以来索菲亚人效逐年提高 

 
资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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4. 盈利预测及投资建议 

 

经过两年的全方位调整，我们预计索菲亚基本面有望触底反弹。产品方面，尽管

2020 年上半年受到疫情的冲击，但预计下半年在竣工回暖、前期抑制的消费需求得到

释放等背景下，下半年索菲亚定制衣柜及其配件的收入增长有望较去年同期提速。司

米橱柜和木门规模基数小，收入有望维持中速增长，其毛利率伴随规模效应的释放有

上升态势。家具家品受促销活动的影响，预计毛利率将延续较低的水平。整体来看，

预计公司综合毛利率在 2020 年有所下滑，但在 2021-2022 年，毛利率有望继续回升。

渠道方面，工程渠道确定性强，预计未来三年有望保持中高速增长。整装渠道 2020 年

有望放量，且在 2021-2022年有望保持较快增长。 

 

预计公司 2020-2022 年收入分别为 80.11/90.59/10.20 亿元，同比分别

4.22%/13.09%/12.64%，归母净利润分别为 11.32/12.86/14.61 亿元，同比分别

5.03%/13.61%/13.63%，当前股价对应 2020-2022年 PE分别为 18.19X/16.01X/14.09X，

给予“增持”评级。 

 

风险提示： 
1） 基本面改善不达预期 

2） 整装业务招商不达预期 

3） 居民购买力下降  
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财务报表与盈利预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E    会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4128  5488  6915  8495   营业收入 7686  8011  9059  10204  

现金 1340  3492  4549  5917   营业成本 4817  5050  5668  6369  

应收账款 1041  869  1104  1175   营业税金及附加 72  72  87  96  

其他应收款 0  0  0  0   销售费用 765  797  906  1010  

预付账款 38  54  53  64   管理费用 591  609  707  775  

存货 339  345  393  439   财务费用 26  3  -1  26  

其他流动资产 95  123  160  195    资产减值损失 -18  -15  -16  -16  

非流动资产 4356  4183  3955  3708   公允价值变动收益 46  50  50  50  

长期投资 39  39  39  39   投资净收益 52  54  62  69  

固定资产 2731  2619  2486  2333   营业利润 1348  1403  1593  1812  

无形资产 540  509  478  447   营业外收入 1.7 2  2  2  

其他非流动资

产 

860  797  733  670   营业外支出 3.3 4  4  4  

资产总计 8484  9671  10870  12204   利润总额 1347  1401  1591  1810  

流动负债 2444  2904  3325  3771   所得税 252  251  283  322  

短期借款 313  800  900  1100   净利润 1095  1150  1308  1488  

应付账款 835  809  946  1042   少数股东损益 17  18  22  27  

其他流动负债 406  363  429  446   归属母公司净利润 1077  1132  1286  1461  

非流动负债 130  210  230  230   EBITDA 1601.9 1584.4 1769.7 2011.9 

长期借款 30  110  130  130   EPS（元） 1.18  1.24  1.41  1.60  

其他非流动负

债 

78  78  78  78        

负债合计 2575  3115  3555  4002   主要财务比率     

少数股东权益 465  483  505  532   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 912.4  912.4  912.4  912.4   成长能力     

资本公积 1,303.9  1,303.9  1,303.9  1,303.9   营业收入 5.1% 4.2% 13.1% 12.6% 

留存收益 3,267.3  3,897.1  4,632.7  5,493.5   营业利润 9.2% 4.0% 13.6% 13.7% 

归属母公司股东

权益 

5445  6073  6809  7670   归属于母公司净利润 12.3% 5.0% 13.6% 13.6% 

负债和股东权

益 

8484  9671  10870  12204   获利能力     

      毛利率(%) 37.3% 37.0% 37.4% 37.6% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 14.2% 14.4% 14.4% 14.6%  

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 19.8% 18.6% 18.9% 19.0% 

经营活动现金

流 

1301  1450  1569  1843   ROIC(%) 16.0% 13.9% 14.1% 14.5% 

净利润 1,077  1,132  1,286  1,461   偿债能力     

折旧摊销 365  318  330  340   资产负债率(%) 30.3% 32.2% 32.7% 32.8% 

财务费用 39.0 
)  

33.4  52.1  60.4   净负债比率(%) 43.6% 47.5% 48.6% 48.8% 

投资损失 (52.1) (54.5) (61.6) (69.4)  流动比率 1.7  1.9  2.1  2.3  

营运资金变动 (78)  82  (13)  70   速动比率 1.5  1.8  1.9  2.1  

其他经营现金

流 

4.29  (20)  (20)  (20)  营运能力     

投资活动现金

流 

-1,400  672  -30  -14   总资产周转率 0.9  0.8  0.8  0.8  

资本支出 (683.2)  (106.7)  (92.78)  (84.38)   应收账款周转天数 49.4  39.6  44.5  42.0  

长期投资 (780.25) 673  (50)  (50)   存货款周转天数 25.7  24.9  25.3  25.1  

其他投资现金

流 

63.4 54.5  61.6  69.4   每股指标（元）     

筹资活动现金

流 

(739)  31  (482)  (460)   每股收益(最新摊

薄) 

1.2  1.2  1.4  1.6  

短期借款 0  0  0  0   每股经营现金流(最

新摊薄) 

1.4  1.6  1.7  2.0  

长期借款 (208)  567  120  200   每股净资产(最新摊

薄) 

3.1  3.8  4.5  5.3  

普通股增加 (11)  0  0  0   估值比率     

资本公积增加  (171)    0  0  0   P/E 19.10  18.19  16.01  14.09  

其他筹资现金

流 

(533)  (536)  (602)  (660)   P/B 3.78  3.39  3.02  2.68  

现金净增加额 (837)  2,152  1,057  1,369    EV/EBITDA 12.31  11.44  9.72  7.97  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或转

载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖原

意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转

发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 

 

投资评级说明 

以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%;  

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 

 


