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业绩增长超预期，消费需求仍然较旺 

——索菲亚 2011 年报点评 

 

报告关键点： 
 公司年报显示，2011年归属于母公司净利润同比增长44.88%，超出预期； 
 定制衣柜理念得到消费者认可，二、三线城市增长快速； 
 上调风险投资评级至“买入-A”，6个月合理目标价为50元。 

报告摘要： 

 2011全年业绩增长超预期。根据年报披露，公司2011年营业收入10.03亿元、

同比增长45.67%，归属于母公司净利润1.35亿元、同比增长44.88%，实现摊

薄后每股收益1.26元，业绩超出我们此前预期。并且对单季四季度而言，实

现销售收入3.74亿元、同比增长132.38%，净利润0.54亿元、同比增长112.10%，

单季净利率小幅上升、毛利率小幅下滑，主要基于原材料和人工成本上升所

致，公司整体盈利能力稳定。 

 定制衣柜理念深入人心，二、三线城市增长快速。截至2011年底，800家经

销商店给公司带来销售收入8.13亿元、同比增长35.32%。我们看到在房地产

市场全面萎缩的情况下，定制衣柜行业盈利能力相对稳定，这主要因为消费

者对定制衣柜的认可度不断提升。特别是在二、三线城市，例如东北地区，

2011年实现销售收入5885万元、同比增长88.51%，公司“索菲亚”品牌借助

在全国一、二线市场已有的影响力，延伸至三线、四线市场，客户群体得到

延伸。2012年，预计公司将持续扩展市场，开设经销商店数量至1000家，其

中在三、四线城市开设100家左右，并针对不同客户群体的定位实施差异化

战略。 

 预计2012-2014年销售收入为13.51亿元、17.42亿元及21.16亿元，归属于母公

司净利润为1.84亿元、2.39亿元及2.91亿元，期间复合增速分别为25.49%和

27.35%。预计2012-2014年EPS分别为1.72元、2.23元及2.72元，对应PE为22、

17、14倍。基于公司是唯一一家定制衣柜上市企业，且公司具有新颖的商业

模式，我们上调风险投资评级至“买入-A”，6个月合理目标价为50元，对应

2012年PE为29倍。 

 风险提示：公司新增产能得不到及时消化的风险；房地产需求下滑所带来的

销售增长减速风险。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  604.5  1,003.6  1,350.5  1,742.3  2,116.2 
Growth(%) 70.4% 66.0% 34.6% 29.0% 21.5% 

净利润  93.0  134.7  184.3  238.7  290.6 
Growth(%) 98.3% 44.9% 36.8% 29.5% 21.7% 

毛利率(%) 36.5% 33.6% 33.8% 33.6% 33.3% 

净利润率(%) 15.4% 13.4% 13.6% 13.7% 13.7% 

每股收益(元) 0.87 1.26 1.72 2.23 2.72 

每股净资产(元) 1.75 12.74 14.03 15.71 17.75 

市盈率 43.2 29.8 21.8 16.8 13.8 

市净率  21.5  2.9  2.7  2.4  2.1 

净资产收益率(%) 45.0% 10.1% 12.5% 14.4% 15.5% 

ROIC(%) 123.6% 155.4% 91.0% 54.0% 47.3% 

EV/EBITDA  -  20.8  12.6  9.3  7.3 

股息收益率 0.3% 0.0% 1.1% 1.5% 1.8% 
 

ReportType 公司动态分析/证券研究报

告 
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评级： 买入-A 
 上次评级： 买入-B 

目标价格： 50.00 元 
期限： 6 个月 上次预测： 50.00 元 

现价（2012 年 03 月 30 日） ： 37.90 元 

报告日期： 2012-04-05 
 
 
T_MarketInfo  

总市值(百万元) 4,055.30 

流通市值(百万元) 1,023.30 

总股本(百万股) 107.00 

流通股本(百万股) 27.00 

12 个月最低/最高 28.33/96.40 元 

十大流通股东(%) 47.85% 

股东户数 4,302 
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 9.21 (12.33) 23.75 

绝对收益 2.43 (7.68) (1.24) 
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1. 业绩增长超预期，盈利能力稳定 

2011 年，公司实现销售收入 10.03 亿元、同比增长 45.67%，归属于母公司净利润 1.35

亿元、同比增长 44.88%，摊薄每股收益 1.26 元，略高于此前预期。公司实现毛利率

33.62%，同比下滑 3.51%；净利率 13.42%，同比下滑 1.96%，主要基于原材料和人工

成本上升，且公司以扩大市场规模而产品未有提价所致，企业整体盈利能力稳定。 

 

图 1  公司销售收入情况 图 2  公司归属于母公司净利润情况 

  
数据来源：wind，安信证券研究中心 数据来源：wind，安信证券研究中心 

 

从产品上看，国内消费者对定制衣柜行业的认知逐渐提升，新商业模式得到市场认可。

公司依托 800 家经销商店，快速抢占市场，2011 年经销商店实现销售收入 8.13 亿元、

同比增长 56.69%，占总收入 88%左右。2012 年，预计公司将持续扩展市场，开设经销

商店数量至 1000 家，其中在三、四线城市开设 100 家左右，借助公司在全国一、二线

市场已有的影响力，延伸至三线、四线市场进行“索菲亚”品牌拓展，并针对不同客

户群体的定位实施差异化战略。 

 

图 3  公司销售模式收入情况     单位：百万元 图 4  公司几大区域销售收入增速情况 

  
数据来源：wind，安信证券研究中心 数据来源：wind，安信证券研究中心 

 

从销售区域上看，二、三线城市增长较快。公司销售区域分为八大块，2011 年以华北、

华中、西北以及东北增长较快，四大区域收入增速均高于 50%。其中东北地区实现销

售收入 5885 万元、同比增长 88.51%。我们认为，未来公司将继续提升“索菲亚”品

牌效应，加速对三、四线城市的渗透，形成当地定制衣柜的销售意识。 
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2. 四季度属全年旺季，销售情况良好 

2011 年四季度，公司实现销售收入 3.74 亿元、同比增长 132.38%，归属于母公司净利

润 0.54 亿元、同比增长 112.10%，期间净利率为 14.74%、毛利率为 34.6%。环比同年

三季度，净利率小幅上升，毛利率小幅下滑，收入与净利润大幅增长的主要因为是四

季度为全年旺季，整体销售情况良好，符合我们预期。 

 

图 5  2011 年单季度收入及净利润情况 图 6  2011 年单季度净利率及毛利率变化情况 

  
数据来源：wind，安信证券研究中心 数据来源：wind，安信证券研究中心 

 

 

 

3. 两项费用率有增有减，属正常波动范围 

公司销售费用中，工资福利与广告宣传费用增长较快，主要因为 2011 年公司仍在全

国内不断扩大“索菲亚”品牌影响力，在一定程度上阶段性增加销售费用，但增速幅

度低于总收入增长。而管理费用方面，相比 2010 年研发费用有明显增加，主要因为

公司加大新产品开发力度。由此，我们认为未来两项费用率仍有增有减，但整体费用

控制良好。 

 

图 7  公司研发收入情况          单位：百万元 图 8  销售费用率和管理费用率变化情况 

  
数据来源：wind，安信证券研究中心 数据来源：wind，安信证券研究中心 
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4. 盈利与估值 

盈利：基于公司产品及销售区域的结构调整，预计 2012-2014年销售收入为13.51 亿元、

17.42 亿元及 21.16 亿元，归属于母公司净利润为 1.84 亿元、2.39 亿元及 2.91 亿元，期

间复合增速分别为 25.49%和 27.35%，综合毛利率为 33.85%、33.62%及 33.30%。 

 

表 1  公司主营业务预测情况                           单位：百万元 

 
数据来源：wind，安信证券研究中心 

 

估值：综合上述观点，我们预计 2012-2014 年 EPS 分别为 1.72 元、2.23 元及 2.72 元，

对应 PE 为 22、17、14 倍。基于公司是唯一一家定制衣柜上市企业，且公司具有新颖

的商业模式，我们上调风险投资评级至“买入-A”，6 个月合理目标价为 50 元，对应

2012 年 PE 为 29 倍。 

 

 

5. 风险因素 

※业务开拓滞后或市场环境发生变化，公司新增产能得不到及时消化的风险； 

※房地产需求下滑所带来的销售增长减速风险； 

                         

 

2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2015E

200.33 352.99 683.51 992.11 1330.26 1717.95 2086.54 2451.56

143.27 246.94 430.89 657.17 877.64 1137.46 1388.27 1638.51

28.48% 30.04% 36.96% 33.76% 34.03% 33.79% 33.47% 33.16%

收入 158.17 251.09 600.16 912.31 1222.22 1573.33 1906.67 2240.00

收入增速 58.75% 139.02% 52.01% 33.97% 28.73% 21.19% 17.48%

收入占比 78.95% 71.13% 87.81% 91.96% 91.88% 91.58% 91.38% 91.37%

成本 110.78 167.02 368.93 595.57 794.44 1025.81 1248.87 1473.92

成本增速 50.76% 120.89% 61.43% 33.39% 29.12% 21.74% 18.02%

成本占比 77.32% 67.64% 85.62% 90.63% 90.52% 90.18% 89.96% 89.95%

毛利率 29.96% 33.48% 38.53% 34.72% 35.00% 34.80% 34.50% 34.20%

收入 42.17 101.90 83.34 79.80 108.04 144.61 179.87 211.56

收入增速 141.66% -18.21% -4.25% 35.39% 33.85% 24.38% 17.61%

收入占比 21.05% 28.87% 12.19% 8.04% 8.12% 8.42% 8.62% 8.63%

成本 32.49 79.92 61.96 61.60 83.19 111.64 139.40 164.59

成本增速 145.98% -22.48% -0.57% 35.04% 34.20% 24.87% 18.07%

成本占比 22.68% 32.36% 14.38% 9.37% 9.48% 9.82% 10.04% 10.05%

毛利率 22.95% 21.57% 25.66% 22.80% 23.00% 22.80% 22.50% 22.20%

产品总收入

产品总成本

毛利率

定制家具

收入

项目

地板及组

件收入
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2012-3-29 
利润表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  604.5  1,003.6  1,350.5  1,742.3  2,116.2 成长性      

减:营业成本  383.6  666.2  893.4  1,156.5  1,411.5 营业收入增长率 70.4% 66.0% 34.6% 29.0% 21.5% 

   营业税费  0.5  6.6  4.1  5.2  6.3 营业利润增长率 78.7% 62.3% 38.1% 29.5% 21.7% 

   销售费用  70.4  95.2  116.0  143.0  165.0 净利润增长率 98.3% 44.9% 36.8% 29.5% 21.7% 

   管理费用  50.3  92.3  129.2  164.0  198.5 EBITDA 增长率 74.5% 41.7% 51.3% 34.1% 21.0% 

   财务费用  1.1  -20.9  -17.2  -17.8  -19.8 EBIT 增长率 77.3% 39.9% 46.3% 31.7% 22.4% 

   资产减值损失  -  1.5  0.3  0.3  0.3 NOPLAT 增长率 96.2% 25.7% 49.2% 31.7% 22.4% 

加:公允价值变动收益  -  -  -  -  - 投资资本增长率 -0.1% 154.7% 122.0% 39.6% 10.7% 

   投资和汇兑收益  1.7  -  -  -  - 净资产增长率 63.3% 638.4% 10.5% 12.3% 13.3% 

营业利润  100.3  162.7  224.7  291.1  354.3 利润率      

加:营业外净收支  1.4  3.8  -  -  - 毛利率 36.5% 33.6% 33.8% 33.6% 33.3% 

利润总额  101.7  166.5  224.7  291.1  354.3 营业利润率 16.6% 16.2% 16.6% 16.7% 16.7% 

减:所得税  17.6  27.3  33.7  43.7  53.1 净利润率 15.4% 13.4% 13.6% 13.7% 13.7% 

净利润  93.0  134.7  184.3  238.7  290.6 EBITDA/营业收入 18.1% 15.4% 17.4% 18.0% 18.0% 

资产负债表 2010 2011 2012E 2013E 2014E EBIT/营业收入 16.8% 14.1% 15.4% 15.7% 15.8% 

货币资金  132.1  1,194.9  1,202.3  1,241.6  1,426.0 运营效率      

交易性金融资产  -  -  -  -  - 固定资产周转天数 47 46 60 69 67 

应收帐款  20.5  42.5  59.0  76.2  92.5 流动营业资本周转天数 -10 -6 15 31 36 

应收票据  -  -  -  -  - 流动资产周转天数 86 275 361 296 272 

预付帐款  9.7  7.8  5.1  1.6  -2.6 应收帐款周转天数 7 10 13 13 13 

存货  42.0  54.2  73.2  94.8  115.7 存货周转天数 22 17 17 17 18 

其他流动资产  3.9  24.6  43.7  65.2  85.8 总资产周转天数 143 332 433 374 347 

可供出售金融资产  -  -  -  -  - 投资资本周转天数 45 48 83 107 108 

持有至到期投资  -  -  -  -  - 投资回报率      

长期股权投资  -  -  -  -  - ROE 45.0% 10.1% 12.5% 14.4% 15.5% 

投资性房地产  -  -  -  -  - ROA 27.0% 9.0% 11.2% 12.9% 13.9% 

固定资产  82.4  175.3  278.4  388.5  393.9 ROIC 123.6% 155.4% 91.0% 54.0% 47.3% 

在建工程  2.2  5.8  5.8  5.8  5.8 费用率      

无形资产  6.9  17.5  16.4  15.3  14.3 销售费用率 11.6% 9.5% 8.6% 8.2% 7.8% 

其他非流动资产  10.9  17.3  21.4  25.3  29.1 管理费用率 8.3% 9.2% 9.6% 9.4% 9.4% 

资产总额  311.3  1,540.1  1,705.6  1,914.7  2,160.8 财务费用率 0.2% -2.1% -1.3% -1.0% -0.9% 

短期债务  27.0  18.7  13.3  7.9  1.7 三费/营业收入 20.1% 16.6% 16.9% 16.6% 16.2% 

应付帐款  45.4  83.6  113.8  147.3  179.8 偿债能力      

应付票据  -  -  -  -  - 资产负债率 40.0% 10.4% 10.6% 10.6% 10.2% 

其他流动负债  51.2  54.9  48.9  40.2  29.6 负债权益比 66.6% 11.6% 11.9% 11.8% 11.3% 

长期借款  -  -  -  -  - 流动比率 1.67 8.26 7.65 7.32 7.82 

其他非流动负债  -  -  -  -  - 速动比率 1.33 7.92 7.25 6.85 7.29 

负债总额  124.4  160.2  180.8  202.1  219.7 利息保障倍数 93.25 6.78 12.08 15.35 16.92 

少数股东权益  -  16.4  23.1  31.8  42.3 分红指标      

股本  40.0  107.0  107.0  107.0  107.0 DPS(元) 0.11 - 0.43 0.56 0.68 

留存收益  146.9  1,256.5  1,394.7  1,573.8  1,791.7 分红比率 12.5% 0.0% 25.0% 25.0% 25.0% 

股东权益  186.9  1,379.9  1,524.8  1,712.5  1,941.0 股息收益率 0.3% 0.0% 1.1% 1.5% 1.8% 

现金流量表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 业绩和估值指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

净利润  84.0  139.2  184.3  238.7  290.6 EPS(元) 0.87 1.26 1.72 2.23 2.72 

加:折旧和摊销  11.2  18.0  26.8  41.0  45.6 BVPS(元) 1.75 12.74 14.03 15.71 17.75 

   资产减值准备  -  1.5  0.3  0.3  0.3 PE(X) 43.2 29.8 21.8 16.8 13.8 

   公允价值变动损失  -  -  -  -  - PB(X)  21.5  2.9  2.7  2.4  2.1 

   财务费用  1.1  1.2  -17.2  -17.8  -19.8 P/FCF  33.4  460.4  -69.8  63.8  18.2 

   投资收益  -1.7  -  -  -  - P/S  6.6  4.0  3.0  2.3  1.9 

   少数股东损益  -  4.4  6.7  8.7  10.5 EV/EBITDA  -  20.8  12.6  9.3  7.3 

   营运资金的变动  2.6  -43.9  -31.1  -34.2  -33.8 CAGR(%) 43.3% 29.3% 24.3% 21.8% 21.9% 

经营活动产生现金流量  100.8  138.7  169.8  236.6  293.5 PEG  1.0  1.0  0.9  0.8  0.6 

投资活动产生现金流量  -19.5  -113.0  -128.8  -150.0  -50.0 ROIC/WACC  11.3  14.2  8.3  4.9  4.3 

融资活动产生现金流量  12.7  1,029.9  -34.3  -47.3  -59.1 REP  -  1.2  0.8  1.0  1.0 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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