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索菲亚（002572.SZ）
龙头竞争力持续巩固

投资要点：

 定制行业领军企业，国补有望驱动行业需求、格局改善。公司作为中

国定制衣柜开创者，卡位定制行业里最优的衣柜子赛道，从早期卧室空间

走向全屋空间，从衣柜拓展至全屋柜类、橱柜、木门等，品牌矩阵不断丰

富，营收规模多年稳居前列。随着家居国补持续推进，行业需求和格局有

望改善：需求端，10-12月家居社零分别同比+7.4%、+10.5%、+8.8，均较

9月明显好转；格局端，大部分地区要求参与商户正规合同、正规发票、

正规销售渠道，合规经营的龙头有望率先受益。

 品牌、制造、渠道三板斧稳定发挥，盈利能力持续较强。公司核心优

势近年保持稳定：1）索菲亚品牌认知度较高，零售渠道（含零售整装）广

宣费用 ROI 显著领先行业；2）制造优势稳固，工厂对经销商的平均交货

周期多年保持在 7~12天，帮助工厂和渠道降低运营成本；3）品牌及产品

端的赋能为公司培育了一支优秀的代理商队伍，终端实力领先，23年零售

单店（含整装）平均提货额 253万元、同比+19.2%，24H1年化单店提货额

212万元、同比+9.4%。2024年公司预计收入同比下降 10%-0%，实现归母

净利 13.2亿元-14.5 亿元、同比增长 5%-15%，扣非净利 10.2亿元-11.3亿
元、同比下降 10%-0%；以中值测算，24年归母净利率 12.5%、同比+1.7pct，
扣非净利率 9.7%、同比稳定，仍处于行业较好水平。

 整家整装强势起量，再显龙头实力，近两年收入表现领先。公司 23
年、24年前三季度收入分别同比+3.9%、-6.6%，快于申万定制家居行业平

均同期分别+2.3%、-12.5%的增速，主要得益于：1）整家战略深化，龙头

拓品类对单值拉升成效显著。23 年索菲亚品牌橱柜、木门业绩增速分别

293.81%、47.33%，24年前三季度索菲亚品牌出厂单值 23,679元/单，同比

+22.4%；2）整装高增进一步彰显龙头实力，23年和 24年前三季度公司整

装渠道收入分别同比+ 67.52%、+26.34%。截至 24年 9月底，公司集成整

装事业部合作装企数量 277个，覆盖全国 196个城市及区域。我们认为，

整家整装战略虽已是行业共识，但以公司为代表的头部企业拓展成效显著，

是龙头企业在品牌、渠道、产品等综合竞争实力的体现，行业调整期分化

加速；未来随着行业景气复苏，龙头多品类、全渠道的布局有望提供更多

增长驱动。

 低估值、高股息，首次覆盖给予“买入”评级。我们预计公司 2024-2026
年归母净利润分别为 13.5亿元 14.4亿元、15.6亿元，增速分别为 7.4%、

6.1%、8.7%，目前股价对应 25 年 PE 为 11x，略低于可比公司 25 年平均

12x的估值水平。公司作为定制行业领军企业，多品牌、全品类、全渠道

战略深化，提质增效成效显著、盈利稳定性较强，重视股东回报、按上期

分红比例估算 24年股息率约 6.6%，首次覆盖给予“买入”评级。

风险提示：宏观环境与房地产行业形势的风险、市场竞争加剧风险、原材

料价格上涨的风险

买入（首次评级）

基本数据
日期 2025-02-06
收盘价： 15.84元
总股本/流通股本(百万股) 963.05/651.46
流通 A股市值(百万元) 10,319.18
每股净资产(元) 7.24
资产负债率(%) 47.31
一年内最高/最低价(元) 21.54/12.36

一年内股价相对走势

团队成员

分析师： 李宏鹏(S0210524050017)
lhp30568@hfzq.com.cn
分析师： 李含稚(S0210524060005)
lhz30597@hfzq.com.cn

相关报告

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 11,223 11,666 10,811 11,699 12,682
增长率 8% 4% -7% 8% 8%
净利润（百万元） 1,064 1,261 1,354 1,437 1,561
增长率 768% 19% 7% 6% 9%
EPS（元/股） 1.11 1.31 1.41 1.49 1.62
市盈率（P/E） 14.3 12.1 11.3 10.6 9.8
市净率（P/B） 2.6 2.2 2.1 2.0 1.8
数据来源：公司公告、华福证券研究所
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1 定制行业领军企业

公司成立于 2003年，最早在国内提出“定制衣柜”的概念，凭借量身定做的定

制衣柜和壁柜移门相结合的崭新产品概念，成功把定制衣柜推向市场并获得中国消

费者的认同。以“定制衣柜”产品起步，运用数字化技术和现代化管理手段，解决

了消费者个性化定制需求和规模化生产的矛盾，开启和推动了全屋定制产业发展，

是定制家居行业领军企业。

图表 1：索菲亚发展历程

数据来源：公司官网，华福证券研究所

图表 2：截止 9M24索菲亚股权结构

数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所

目前公司主要从事全屋家具（包括衣柜、橱柜、门窗、墙板、地板、家品、家

电、卫浴等）的设计研发和生产销售，旗下拥有多品牌、全渠道、全品类矩阵，实

现定制家居市场全覆盖，分别是以中高端市场为目标的“索菲亚”品牌，以大众市

场为目标的“米兰纳”品牌，以轻高定市场为目标的“司米”品牌和以中高端中式

人群细分市场为目标的“华鹤”品牌。
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图表 3：索菲亚品牌矩阵

数据来源：公司公告，华福证券研究所

2018至 2023年，公司营业收入、归母净利年复合增长率分别为 9.8%、5.6%，2023

年，公司实现营业收入 116.7亿元、同比增长 3.9%，实现归母净利 12.6亿元、同比

增长 18.5%。2024年在地产和消费环境偏弱的背景下，公司经营有所承压，24年前

三季度营业收入、归母净利分别同比-6.65%、-3.24%。

图表 4：公司营业收入及增速 图表 5：公司归母净利润及增速

数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：ifind，公司公告。华福证券研究所

随着家居国补持续推进，行业需求和格局有望改善，龙头有望率先受益。从 24

年家居国补实施效果看，对行业需求拉动明显，10-12月限额以上家具社零分别同比

+7.4%、+10.5%、+8.8%，均较 9月明显好转（9月同比+0.4%）。同时，由于大部分

地区要求参与商户正规合同、正规发票、正规销售渠道，合规经营的龙头有望率先

受益。
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图表 6：家具社零 10-12月明显改善

数据来源：ifind，华福证券研究所

2 品牌、制造、渠道三板斧稳定发挥，盈利能力持续较强

公司核心优势近年保持稳定：1）索菲亚品牌认知度较高，零售渠道（含零售整

装）广宣费用 ROI显著领先行业。索菲亚品牌源自法国 SOGAL，距今已有 43年品

牌历史。1981 年，Hassenfratz 创立法国 SOGAL，改变欧洲衣柜版图，2001年，索

菲亚品牌创始人与 Hassenfratz 先生基于中国消费者需求，把 SOGAL 壁柜移门产品

引入中国，奠定中国定制衣柜行业基础。

图表 7：零售渠道（含整装）广宣费 ROI领先同行

数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所

2）制造优势稳固，工厂对经销商的平均交货周期多年保持在 7~12 天，帮助工

厂和渠道降低运营成本。2023年，公司开始启动 IPD项目，搭建矩阵化运作模式，

协助赋能六大事业部，贯穿了从规划、销售、研发、供应链、上市和产品全生命周

期管理的体系，实现依托职能平台的强力高效、低成本，以及面向市场灵活快速反

华福证券
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应，业务端到端高效闭环，适应未来复杂、易变的市场环境，支撑公司“多品牌、

全渠道、全品类”战略达成。

图表 8：公司生产基地全国性布局完善

数据来源：公司公告，华福证券研究所

图表 9：23年衣柜柜类单价和成本同降、毛利率显著提升

数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所

3）品牌及产品端的赋能为公司培育了一支优秀的代理商队伍，终端实力领先，

23年零售单店（含整装）平均提货额 253万元、同比+19.2%，24H1年化单店提货额

华福证券
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221万元、同比+9.4%。同时，子品牌米兰纳快速成长，23年米兰纳平均单店提货额

111万元、已连续两年提货额突破 100万元门槛，24H1米兰纳年化单店提货额 94万

元、同比+7.5%。

图表 10：近年公司单店提货额表现较好

数据来源：公司公告，iFind，华福证券研究所

24 年前三季度公司毛利率 35.8%、同比+0.17pct，归母净利率 12.04%、同比

+0.43pct，加回减值后净利率 12.3%，虽较 23年略有下降但仍高于 21-22 年且处于行

业较好水平。2024年公司预计收入同比下降 10%-0%，实现归母净利 13.2亿元-14.5

亿元、同比增长 5%-15%，扣非净利 10.2亿元-11.3亿元、同比下降 10%-0%；以中

值测算，24年归母净利率 12.5%、同比+1.7pct，扣非净利率 9.7%、同比稳定。

图表 11：毛利率消耗分解 图表 12：经营净利率整体稳健

数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：ifind，公司公告。华福证券研究所

3 整家整装强势起量，再显龙头实力

公司 23年、24年前三季度收入分别同比+3.9%、-6.6%，快于申万定制家居行业

平均同期分别+2.3%、-12.5%的增速，主要得益于：

1）整家战略深化，龙头拓品类对单值拉升成效显著。目前公司已实现衣柜、橱

华福证券
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柜、门窗、墙板、地板、家品、家电、卫浴全品类覆盖，公司之所以能实现精准选

品、快速拓品，主要取决于强大的品牌拉力、渠道张力、产品研发能力和供应链整

合能力。23年索菲亚品牌橱柜、木门业绩增速分别 293.81%、47.33%，24年前三季

度索菲亚品牌出厂单值 23,679元/单，同比+22.4%。

图表 13：整家战略下公司品类不断丰富（分品类营

收占比）

图表 14：近年公司出厂客单值明显提升

数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：索菲亚公众号，华福证券研究所

2）整装高增进一步彰显龙头实力，23年和 24年前三季度公司整装渠道收入分

别同比+ 67.52%、+26.34%。截至 24 年 9月底，公司集成整装事业部合作装企数量

277个，覆盖全国 196个城市及区域。

我们认为，整家整装战略虽已是行业共识，但以公司为代表的头部企业拓展成

效显著，是龙头企业在品牌、渠道、产品等综合竞争实力的体现，行业调整期分化

加速；未来随着行业景气复苏，龙头多品类、全渠道的布局有望提供更多增长驱动。

图表 15：近年公司整装渠道快速拓展

数据来源：公司公告，索菲亚公众号，华福证券研究所
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4 盈利预测与投资建议

4.1 盈利预测

我们对 2024-2026年业绩做出以下假设：

（1）营业收入：

①经销+直营：公司零售渠道采用多品牌发展，2024年预计在门店调整之下门店

总数有所下降，2025年预计米兰纳品牌保持较快的开店速度，其他品牌门店数相对

平稳；单店方面，预计在大家居品类融合下单店保持增长，25-26年公司零售渠道营

收增速约 8%-10%。

②大宗：公司承接大型房地产精装修项目，酒店、企事业单位、长租公寓、学

校、医院等样板房及工程批量项目，提供室内家居全屋定制产品。公司坚持优化大

宗业务客户结构，巩固发展与优质地产客户的合作，优质客户收入贡献持续保持稳

定，预估该业务保持较为平稳的增长趋势。

（2）毛利率与期间费用率：毛利率方面，公司 24年前三季度毛利率同比平稳，

预估 24年公司毛利率保持现有水平，25-26 年在降本及规模化之下有一定的优化。

期间费用率方面，据公司 24年业绩预告公司优化负债结构，使得财务费用大幅下降，

预估 24年公司财务费用率有所优化。历史公司主要期间费率相对稳定，预计 25-26

年各项费率随营收规模增长相对平稳、略有摊薄。

综上，我们预计公司 2024-2026年公司收入分别为 108亿元、117亿元、127亿

元，增速分别为-7.3%、+8.2%、+8.4%，归母净利润分别为 13.5亿元 14.4亿元、15.6

亿元，增速分别为 7.4%、6.1%、8.7%。

图表 16：业绩拆分预测表

万元 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业总收入 1,040,709 1,122,254 1,166,565 1,081,088 1,169,866 1,268,151

YOY 24.6% 7.8% 3.9% -7.3% 8.2% 8.4%

经销+直营 870,275 950,191 994,213 898,465 974,887 1,070,379

YOY 28.3% 9.2% 4.6% -9.6% 8.5% 9.8%

大宗 160,376 152,509 145,100 155,257 163,020 167,910

YOY 6.6% -4.9% -4.9% 7.0% 5.0% 3.0%

营业成本 695,121 752,001 744,800 695,924 748,531 808,419

毛利率 33.2% 33.0% 36.2% 35.6% 36.0% 36.3%

销售费用 100,922 111,556 112,667 105,947 112,658 122,123

9.7% 9.9% 9.7% 9.8% 9.6% 9.6%

管理费用 72,994 75,806 76,949 74,811 78,966 85,600

7.0% 6.8% 6.6% 6.9% 6.8% 6.8%

研发费用 28,990 35,811 41,325 38,297 39,775 43,117
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2.8% 3.2% 3.5% 3.5% 3.4% 3.4%

财务费用 6,802 6,907 5,346 1,578 1,958 4,070

0.7% 0.6% 0.5% 0.1% 0.2% 0.3%

归母净利润 12,258 106,430 126,128 135,423 143,657 156,127

YOY -89.7% 768.3% 18.5% 7.4% 6.1% 8.7%

净利率 1.2% 9.5% 10.8% 12.5% 12.3% 12.3%

数据来源：公司公告，iFind，华福证券研究所

4.2 投资建议

目前股价对应 25年 PE为 11x，略低于可比公司 25年平均 12x的估值水平。公

司作为定制行业领军企业，多品牌、全品类、全渠道战略深化，提质增效成效显著、

盈利稳定性较强，重视股东回报、按上期分红比例估算 24年股息率约 6.6%，首次覆

盖给予“买入”评级。

图表 17：可比公司估值表

证券代码 公司名称
股价（元） 归母净利润（亿元） PE（倍）

2025-02-06 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

603833.SH 欧派家居 61.94 30.36 26.83 28.58 30.74 12.43 14.06 13.20 12.27

603801.SH 志邦家居 11.47 5.95 5.17 5.65 6.20 8.41 9.69 8.87 8.08

603180.SH 金牌家居 19.78 2.92 2.62 2.91 3.22 10.45 11.67 10.48 9.49

603816.SH 顾家家居 27.66 20.06 19.15 20.97 22.99 11.33 11.87 10.84 9.89

001323.SZ 慕思股份 34.90 8.02 8.31 9.15 10.08 17.40 16.79 15.26 13.85

603008.SH 喜临门 16.32 4.29 4.98 5.64 6.37 14.42 12.41 10.98 9.71

平均值 12.41 12.75 11.60 10.55

002572.SZ 索菲亚 15.84 12.61 13.54 14.37 15.61 12.09 11.26 10.62 9.77

数据来源：iFind一致预期，华福证券研究所（索菲亚为华福证券研究所预测）
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5 风险提示

宏观环境与房地产行业形势的风险。公司的主营业务为消费者提供整家定制家

居方案，从事全屋家具（包括衣柜、厨柜、门窗、墙板、地板、家品、家电、卫浴

等）的设计研发和生产销售。由于家具行业与国家宏观环境及房地产行业的相关性

较高，当宏观经济整体向好时，国民经济行为趋向扩张，消费者的购买力和对房地

产的需求将会提升，反之则会下降。因此，如果未来宏观经济发展态势不及预期，

将对整个房地产行业的景气度带来不确定性，从而传导至公司，将直接影响终端消

费者对公司产品的需求，对公司的经营业绩产生不利影响。

市场竞争加剧风险。定制家居市场潜力巨大，发展前景广阔，已成为家具行业

平稳发展中的一个新的经济增长点。因此，部分传统家居行业企业开始向定制家居

领域转型；此外，许多其他细分家居行业也看好定制家居市场前景，包括家装企业、

地板企业， 开始涉足这个行业，这些因素导致行业竞争将从产品、价格的低层次竞

争进入到品牌、网络、服务、人才、管理以及规 模等构成的复合竞争层级上。至此，

A 股上市的定制家居公司形成“多家争鸣”的局面，竞争逐步加剧。

原材料价格上涨的风险。公司主要原材料为中密度板和以钢材与铝材为主的五

金配件，其价格随市场供求及国际金属价格的周期波动而变化。 如果未来国内中密

度板和五金配件的价格随木材和大宗原材料价格上涨，将增加公司产品的成本，对

公司的盈利水平产 生不利的影响。
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图表 18：财务预测摘要

资产负债表 利润表

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 3,495 2,248 2,815 3,424 营业收入 11,666 10,811 11,699 12,682

应收票据及账款 1,016 1,191 1,115 1,156 营业成本 7,448 6,959 7,485 8,084

预付账款 45 104 112 121 税金及附加 108 93 99 108

存货 564 608 654 673 销售费用 1,127 1,059 1,127 1,221

合同资产 46 37 42 47 管理费用 769 748 790 856

其他流动资产 1,266 1,213 1,251 1,292 研发费用 413 383 398 431

流动资产合计 6,384 5,365 5,948 6,665 财务费用 53 16 20 41

长期股权投资 66 66 66 66 信用减值损失 -186 -80 -60 -60

固定资产 3,712 3,735 3,816 3,948 资产减值损失 -129 -129 -80 -80

在建工程 765 865 865 765 公允价值变动收益 88 88 88 88

无形资产 1,647 1,898 1,846 1,849 投资收益 22 22 40 40

商誉 19 19 19 19 其他收益 81 60 80 80

其他非流动资产 1,961 2,003 2,043 2,074 营业利润 1,623 1,743 1,848 2,009

非流动资产合计 8,171 8,586 8,655 8,721 营业外收入 1 1 1 1

资产合计 14,555 13,951 14,603 15,387 营业外支出 5 5 5 5

短期借款 2,022 1,399 1,399 1,399 利润总额 1,619 1,738 1,844 2,004

应付票据及账款 1,670 1,577 1,655 1,781 所得税 296 318 337 366

预收款项 0 0 0 0 净利润 1,323 1,421 1,507 1,638

合同负债 1,306 984 1,053 1,127 少数股东损益 62 66 70 76

其他应付款 340 340 340 340 归属母公司净利润 1,261 1,354 1,437 1,561

其他流动负债 908 885 916 959 EPS（按最新股本摊薄） 1.31 1.41 1.49 1.62

流动负债合计 6,246 5,185 5,364 5,607

长期借款 868 868 868 868 主要财务比率

应付债券 0 0 0 0 2023A 2024E 2025E 2026E

其他非流动负债 163 163 163 163 成长能力

非流动负债合计 1,030 1,030 1,030 1,030 营业收入增长率 3.9% -7.3% 8.2% 8.4%

负债合计 7,276 6,215 6,394 6,637 EBIT增长率 23.0% 4.9% 6.2% 9.7%

归属母公司所有者权益 7,015 7,406 7,809 8,273 归母公司净利润增长率 18.5% 7.4% 6.1% 8.7%

少数股东权益 263 329 400 476 获利能力

所有者权益合计 7,278 7,736 8,209 8,750 毛利率 36.2% 35.6% 36.0% 36.3%

负债和股东权益 14,555 13,951 14,603 15,387 净利率 11.3% 13.1% 12.9% 12.9%

ROE 17.3% 17.5% 17.5% 17.8%

现金流量表 ROIC 21.8% 23.4% 23.4% 24.0%

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 偿债能力

经营活动现金流 2,654 1,231 2,167 2,302 资产负债率 50.0% 44.5% 43.8% 43.1%

现金收益 1,888 2,006 2,132 2,295 流动比率 1.0 1.0 1.1 1.2

存货影响 73 -45 -45 -19 速动比率 0.9 0.9 1.0 1.1

经营性应收影响 476 -106 147 31 营运能力

经营性应付影响 21 -94 79 126 总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8

其他影响 196 -531 -146 -132 应收账款周转天数 35 36 35 32

投资活动现金流 -1,725 -875 -546 -555 存货周转天数 29 30 30 30

资本支出 -800 -943 -634 -652 每股指标（元）

股权投资 19 0 0 0 每股收益 1.31 1.41 1.49 1.62

其他长期资产变化 -945 68 88 96 每股经营现金流 2.76 1.28 2.25 2.39

融资活动现金流 427 -1,602 -1,054 -1,138 每股净资产 7.28 7.69 8.11 8.59

借款增加 649 -623 0 0 估值比率

股利及利息支付 -763 -1,185 -1,242 -1,342 P/E 12 11 11 10

股东融资 608 0 0 0 P/B 2 2 2 2

其他影响 -67 206 188 204 EV/EBITDA 17 16 15 14

数据来源：公司报告、华福证券研究所
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