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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 2.101 1.259 1.859 2.442 3.112 
每股净资产(元) 4.67 12.74 13.30 15.50 18.61 
每股经营性现金流(元) 2.52 1.30 2.54 2.88 3.59 
市盈率(倍) N/A 32.60 20.93 15.94 12.51 
行业优化市盈率(倍) 35.07 36.38 36.38 36.38 36.38 
净利润增长率(%) 79.20% 60.32% 47.65% 31.33% 27.43%
净资产收益率(%) 44.97% 9.88% 13.98% 15.76% 16.72%
总股本(百万股) 40.00 107.00 107.00 107.00 107.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 04 月 26 日 

索 菲 亚 (002572 .SZ)      室内家具行业 

业绩点评

业绩简评 
 索菲亚 Q1 营业收入 1.41 亿元，下降 3%；营业利润 1673 万元，下降

13.7%；归属上市公司股东净利润 1382 万元，下降 9.6%。公司预计

2012 年上半年归属上市公司股东净利润增长 10%-40%。 
 公司同时公告将使用超募资金 2193 万元收购控股子公司广州易福诺 30%

的少数股权，并增资 4600 万元。 

经营分析 
 Q1 业绩对全年影响不大：定制衣柜行业具有很强的周期性，从公司以往

历史看，Q1 是行业低点，仅占公司全年收入 11%-15%，因此一季度的业

绩对公司全年影响不大。公司一季度收入负增长，部分受地产调控的影

响，但主要是由于 2012 年春节时间较早，传统淡季期比去年长，对公司

一季度产生较大影响。从具体分业务看，公司定制衣柜收入增长 2.7%，

子公司出口和木地板业务下降幅度较大，达 34.1%，拖累公司整体收入。

分月度看，公司一月份收入大幅度下滑，二、三月则逐月改善。我们预计

二季度持续向好的趋势仍将延续，同时公司五月一日起开始大规模促销，

我们将及时跟踪订单变化。 
 

 盈利力微幅下降：Q1 公司毛利率 32.2%，与去年同期基本持平。此外，

受期间费用率上升的影响（2012Q1 19.7% VS 2011Q1 18.6%），公司

Q1 净利率微幅下降（2012Q1 9.83%VS 2011Q1 11.55%）。 
 

 立足长远，加大费用投入: Q1 公司销售费用增长 64.3%（绝对额增加 822
万元），销售费用率达 14.9%，上升 6.1 个百分点。销售费用的增长主要

来自广告费用的投入（增加 580 万元）及渠道销售人员的培训费用，均是

为长远发展打基础，功在千秋之事。目前我国定制衣柜行业仍属于“年

轻”行业，市场集中度较低，公司仅 10%左右。在地产调控导致行业景

气下行，市场进入洗牌阶段，同时公司 2012 年将释放 5 亿产值新产能的

背景下，公司借助强大资金实力加大品牌投入，构筑良好的市场口碑及品

牌力，进一步提高市场占有率，为公司长远发展奠定坚实的基础。 

评级：买入      维持评级 

Q1 负增长对全年影响不大 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：38.91 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 27.00

总市值(百万元) 4,163.37
年内股价最高最低(元) 47.38/29.05
沪深 300 指数 2901.22

中小板指数 6641.82

 

相关报告 

1.《悲观预期缓解 ,继续看好公司前

景》，2012.3.30 

2.《战略分中心启动,布局内地市场》，
2012.3.6 

3.《业绩符合预期 ,市场调整带来机

遇》，2012.1.17 
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 收购广州易福诺，有望发挥协同效应，增强盈利性：广州易福诺是公司控股子公司（占股权 70%），主营木地

板加工及销售，其中地板产能 400 万平方米/年，贴面板加工产能 1000 万平方米。易福诺原先原料采购、生
产、销售都独立进行，此次收购后，公司将重新整合，加强双方资源共享，发挥协同效应，增强盈利能力（易
福诺 2011 年净利率达 13.2%，与公司基本相当）。 

 

 品牌力及渠道力双提升期，继续看好公司长期前景：2011 年末公司已拥有经销商专卖店约 800 家，公司 2012
年计划新开约 200 家经销商专卖店，其中在三四线城市开约 100 家专卖店。公司作为定制衣柜行业的龙头企
业，同时也是唯一一家上市公司，在业内已积累了良好的市场口碑及市场美誉度，随着广告等费用的持续投
入，公司品牌力稳步上升，我们认为公司已进入品牌力拉动渠道拓展，渠道力反哺品牌的良性互动期，预计公
司在品牌力、渠道力双提升的推动下，将继续维持快速发展。 

  

盈利预测及投资建议 
 
 我们预计公司 2012-2014 年营业收入 13.89 亿元、17.81 亿元、22.16 亿元，归属母公司股东净利润 1.99 亿

元、2.61 亿元、3.33 亿元，对应 EPS 为 1.86 元、2.44 元、3.11 元。 
 我们认为随着消费者的品牌认知度提升，已具备品牌、渠道优势的龙头企业将构筑宽广护城河，奠定长期发

展的基石。而在行业景气低谷时，龙头企业也有望进一步抢占市场份额，我们继续看好具有品牌、渠道优势

的内销龙头企业，我们维持公司“买入”评级。 
 

 

图表1：公司营业收入（百万元） 图表2：公司净利润（百万元） 
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来源：国金证券研究所   
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图表3：公司盈利能力 图表4：公司期间费用率 
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来源：国金证券研究所   

图表5：公司收入具有较强的季节性（2011 年） 图表6：广州易福诺重点财务数据（百万元） 
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2008 2009 2010 2011

营业收入 115.82 91.09 102.78 111.58

主营业务利润 14.5 31.68 34.67 37.21

营业利润 9.06 20.41 16.57 18.37

利润总额 8.92 20.75 16.71 19.05

净利润 6.69 15.88 12.39 14.76

来源：国金证券研究所   
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图表7：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 355 604 1,004 1,389 1,781 2,216 货币资金 38 132 1,195 1,310 1,416 1,774

    增长率 70.4% 66.0% 38.4% 28.2% 24.4% 应收款项 9 20 43 36 46 57

主营业务成本 -248 -384 -666 -913 -1,169 -1,455 存货 31 42 54 88 112 140

    %销售收入 69.8% 63.5% 66.4% 65.7% 65.7% 65.7% 其他流动资产 3 14 32 25 31 38

毛利 107 221 337 476 612 760 流动资产 80 208 1,324 1,458 1,605 2,009

    %销售收入 30.2% 36.5% 33.6% 34.3% 34.3% 34.3%     %总资产 47.3% 66.9% 86.0% 81.5% 82.5% 85.5%

营业税金及附加 -1 0 -7 -7 -9 -11 长期投资 7 0 0 1 0 0

    %销售收入 0.4% 0.1% 0.7% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 74 85 181 313 327 328

营业费用 -28 -70 -95 -132 -169 -210     %总资产 43.5% 27.2% 11.8% 17.5% 16.8% 14.0%

    %销售收入 8.0% 11.6% 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 无形资产 8 16 30 15 12 10

管理费用 -20 -50 -92 -125 -151 -177 非流动资产 90 103 216 331 341 340

    %销售收入 5.7% 8.3% 9.2% 9.0% 8.5% 8.0%     %总资产 52.7% 33.1% 14.0% 18.5% 17.5% 14.5%

息税前利润（EBIT） 57 100 143 212 282 362 资产总计 170 311 1,540 1,788 1,947 2,349

    %销售收入 16.0% 16.5% 14.3% 15.3% 15.8% 16.3% 短期借款 0 27 19 0 0 0

财务费用 -1 -1 21 25 28 33 应付款项 46 74 108 158 203 252

    %销售收入 0.3% 0.2% -2.1% -1.8% -1.6% -1.5% 其他流动负债 9 23 33 185 59 73

资产减值损失 -1 0 -1 0 0 0 流动负债 56 124 160 344 262 326

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 2 2 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 2.8% 1.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 56 124 160 344 262 327

营业利润 56 100 163 237 310 395 普通股股东权益 114 187 1,363 1,423 1,658 1,991

  营业利润率 15.8% 16.6% 16.2% 17.1% 17.4% 17.8% 少数股东权益 0 0 16 21 26 31

营业外收支 0 1 4 3 3 3 负债股东权益合计 170 311 1,540 1,788 1,947 2,349

税前利润 56 102 166 240 313 398
    利润率 15.8% 16.8% 16.6% 17.3% 17.6% 17.9% 比率分析

所得税 -9 -18 -27 -36 -47 -60 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 16.4% 17.3% 16.4% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 47 84 139 204 266 338 每股收益 1.172 2.101 1.259 1.859 2.442 3.112

少数股东损益 0 0 4 5 5 5 每股净资产 2.861 4.672 12.743 13.302 15.497 18.609

归属于母公司的净利 47 84 135 199 261 333 每股经营现金净流 1.244 2.520 1.296 2.543 2.879 3.588

    净利率 13.2% 13.9% 13.4% 14.3% 14.7% 15.0% 每股股利 0.000 0.000 0.800 1.300 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 40.98% 44.97% 9.88% 13.98% 15.76% 16.72%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 27.58% 27.00% 8.75% 11.12% 13.42% 14.17%

净利润 47 84 139 204 266 338 投入资本收益率 41.47% 38.53% 8.56% 12.47% 14.23% 15.19%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 7 11 19 22 28 31 主营业务收入增长率 76.02% 70.41% 66.03% 38.35% 28.23% 24.43%

非经营收益 -1 -2 0 1 -3 -3 EBIT增长率 81.80% 75.55% 43.76% 47.86% 33.14% 28.20%

营运资金变动 -4 7 -20 45 16 18 净利润增长率 106.66% 79.20% 60.32% 47.65% 31.33% 27.43%

经营活动现金净流 50 101 139 272 308 384 总资产增长率 39.40% 83.10% 394.73% 16.12% 8.85% 20.70%

资本开支 -34 -20 -85 -137 -36 -27 资产管理能力

投资 0 0 -28 -1 0 0 应收账款周转天数 6.4 7.1 10.1 7.5 7.5 7.5

其他 0 1 0 0 0 0 存货周转天数 37.7 34.8 26.4 35.0 35.0 35.0

投资活动现金净流 -34 -20 -113 -138 -36 -27 应付账款周转天数 24.0 28.3 30.4 30.0 30.0 30.0

股权募资 25 0 1,161 0 -26 0 固定资产周转天数 76.1 49.7 63.7 75.2 61.5 49.6

债权募资 -20 27 -13 -19 0 1 偿债能力

其他 -1 -14 -118 -1 -139 0 净负债/股东权益 -32.91% -56.22% -85.24% -90.64% -84.06% -87.66%

筹资活动现金净流 4 13 1,030 -19 -165 1 EBIT利息保障倍数 53.8 91.7 -6.9 -8.4 -10.0 -11.0

现金净流量 20 94 1,056 115 107 358 资产负债率 32.69% 39.97% 10.40% 19.21% 13.46% 13.91%

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2011-05-16 买入 37.17 97.00～117.00
2 2011-07-05 买入 39.07 100.00～100.00
3 2011-08-02 买入 44.56 100.00～100.00
4 2011-10-26 买入 39.50 N/A 
5 2012-01-17 买入 30.01 N/A 
6 2012-03-06 买入 38.39 N/A 
7 2012-03-30 买入 37.90 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 4 6 6 10 
买入 0 3 4 4 8 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 1.43 1.41 1.41 1.42 

来源：朝阳永续 
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