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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 0.810 1.065 1.371 
每股净资产(元) 4.67 12.74 7.18 8.25 9.62 
每股经营性现金流(元) 2.52 1.30 1.15 1.30 1.63 
市盈率(倍) N/A 32.60 20.51 15.59 12.11 
行业优化市盈率(倍) 40.67 14.27 30.85 30.85 30.85 
净利润增长率(%) 79.20% 60.32% 28.58% 31.53% 28.74%
净资产收益率(%) 44.97% 9.88% 11.27% 12.91% 14.25%
总股本(百万股) 40.00 107.00 214.00 214.00 214.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 10 月 28 日 

索 菲 亚 (002572 .SZ)      室内家具行业 

业绩点评

业绩简评 
 索菲亚前三季度营业收入 7.84 亿元，增长 24.5%；归属上市公司股东净利

润 1.02 亿元，增长 29.3%，EPS 0.49 元。其中三季度单季营业收入 3.58 亿

元，增长 37.5%；归属上市公司股东净利润 5359 万元，增长 52.2%，EPS 
0.25 元。公司预计全年归属上市公司股东净利润增长 10%-40%。 

经营分析 
 经营情况向好明显：在家具消费受困于地产调控的大背景下，公司前三季度

无论是收入、还是净利润仍保持较好的增长，再次验证了公司具有高效的管

理团队以及卓越的管理水平。分季度看，公司 Q1-Q3 单季收入增速分别为-
3%、27.2%、37.5%，逐季改善。从营收结构来看，因地产的影响，公司老

店收入增速有所下滑，但新开店面带来的销售增量以及大宗业务的拓展抵消

了这部分的影响。公司今年上半年公司新开了 100 家经销商专卖店，截至 6
月底，公司拥有经销商 442 位，经销商专卖店约 900 家。下半年公司将新开

100 家经销商专卖店，2012 年底公司经销商专卖店将达到 1000 家左右。此

外，今年大宗业务的拓展也贡献了一部分增量，目前公司已成立独立的大宗

业务部，直接与房地产商合作，加大市场开发力度。公司已与保利、金地等

知名房地产商签有战略合作协议，大宗业务的推进可部分对冲零售业务增速

下降风险。 
 毛利率提升致利润加速增长：受益于原材料铝材的价格降低，公司三季度毛

利率达 35.7%，较去年同期上升 3 个百分点，环比二季度上升 3.7 个百分

点，毛利率的提升使得利润增速快于收入增速。由于广告支出的增加，公司

前三季度销售费用增长 36.6%，销售费用率上升 1 个百分点。但由于利息收

入的贡献，公司前三季度费用率持平去年，为 16.9%。此外前三季度公司经

营活动现金流量净额 1.03 亿元，同比增长 41.1%，现金流良好。 
 地产销售回暖，高增长有望保持：年初以来在政策放松和降价等因素作用

下，消费者对地产的预期有所改变，刚需开始回流市场，房屋销量逐渐回

升。根据国金房地产组的预测，2012-2013 年商品房销售增速分别为-5%、

5%，地产行业正走出寒冬。房地产是泛家居行业的上游，直接决定着家具

行业的消费。我们预计随着国内地产市场的回暖，国内家具消费有望逐渐走

出谷底。公司作为定制衣柜细分子行业的龙头，公司市场份额仅 10%左右。

在行业受地产调控景气下行阶段，公司正借助强大的资金实力加大品牌投

入，构筑良好的市场口碑及品牌力，而渠道网络的覆盖扩大也将为公司长远

发展奠定坚实的基础，我们预计公司高速增长有望保持。 

评级：买入      维持评级 

经营持续改善，建议买入 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：16.60 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 54.00

总市值(百万元) 35.52
年内股价最高最低(元) 21.87/14.39
沪深 300 指数 2247.91

中小板指数 4767.92

 

相关报告 

1. 《逆势扩张 , 彰显龙头风范》，
2012.9.18 

2. 《 地 产 调 控 影 响 有 所 显 现 》 ，
2012.8.7 

3.《Q1 负增长对全年影响不大》，
2012.4.27 
 

成交金额（百万元）

12.98

14.98

16.98

18.98

20.98

11
1

02
8

12
0

12
0

12
0

42
3

12
0

71
7

12
1

01
2

人民币(元)

0

10

20

30

40

50

60

成交金额 索 菲 亚
国金行业 沪深300

 
 
 
 
 
周文波 联系人 
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 战略布局稳步推进，看好公司长远发展前景：公司 9 月份公告收购浙江名隆家具部分资产，并拟投资 2 亿元设

立全资子公司“索菲亚家居（浙江）有限公司”，打造华东生产基地。项目拟分二期实施，第一期投资总额 2
亿元，新增产能 3 亿元（以产值计），投产时间预计 2013Q2。这也是公司今年的第二次收购，今年 3 月份公

司收购的四川宁基建筑装饰材料公司，新增产能 1 亿元左右。加上公司本部，公司目前共拥有 3 个家具制造基

地。而未来公司可能在华北通过收购或新建的方式再建设一个加工中心，由此公司全国范围将拥有 4 个加工中

心，基本完成全国战略布局，这将有力地提高公司的竞争力，利好公司长远发展。随着公司广州本部募投项目

的最后一期工程投产，2012 年底公司总产能预计达到 15 亿元（以产值计/广州 14 亿元+成都 1 亿元），已基

本可满足销售所需，有力地保证公司业务的拓展。 
 
盈利调整及投资建议 
 
 我们维持公司业绩预测，预计公司 2012-2014 年营业收入 12.86 亿元、16.7 亿元、21.27 亿元，归属母公司

股东净利润 1.73 亿元、2.28 亿元、2.93 亿元，对应 EPS 为 0.81 元、1.07 元、1.37 元。 
 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，已积累了良好的市场口碑及美誉度。而且

随着地产销售的回暖，我们预计公司的经营环境将逐步改善，目前公司股价受市场悲观预期的影响持续下

跌，动态估值仅 20 倍左右，我们建议买入。 
 

 

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：公司财报、国金证券研究所   

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：公司财报、国金证券研究所   
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图表5：公司产能及布局（以产值计） 图表6：公司渠道扩张 
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来源：公司财报、国金证券研究所   

图表7：今年以来房屋销售已有所改善 图表8：公司收入区域结构 
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来源：WIND、公司财报、国金证券研究所   

图表9：各区域收入增速% 图表10：公司收入季节性（2011 年） 
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图表11：三张报表简表 
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 1,286 1,670 2,127 货币资金 38 132 1,195 1,280 1,518 1,837

    增长率 70.4% 66.0% 28.2% 29.9% 27.4% 应收款项 9 20 43 33 43 55

主营业务成本 -248 -384 -666 -854 -1,104 -1,403 存货 31 42 54 82 106 134

    %销售收入 69.8% 63.5% 66.4% 66.4% 66.1% 65.9% 其他流动资产 3 14 32 23 30 37

毛利 107 221 337 432 566 725 流动资产 80 208 1,324 1,418 1,697 2,064

    %销售收入 30.2% 36.5% 33.6% 33.6% 33.9% 34.1%     %总资产 47.3% 66.9% 86.0% 81.1% 83.3% 85.8%

营业税金及附加 -1 0 -7 -6 -8 -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 -122 -159 -202     %总资产 43.5% 27.2% 11.8% 17.9% 16.0% 13.6%

    %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 -118 -154 -196 非流动资产 90 103 216 331 341 340

    %销售收入 5.7% 8.3% 9.2% 9.2% 9.2% 9.2%     %总资产 52.7% 33.1% 14.0% 18.9% 16.7% 14.2%

息税前利润（EBIT） 57 100 143 185 245 316 资产总计 170 311 1,540 1,749 2,038 2,404

    %销售收入 16.0% 16.5% 14.3% 14.4% 14.7% 14.9% 短期借款 0 27 19 0 0 0

财务费用 -1 -1 21 25 29 35 应付款项 46 74 108 148 191 243

    %销售收入 0.3% 0.2% -2.1% -1.9% -1.7% -1.6% 其他流动负债 9 23 33 43 55 71

资产减值损失 -1 0 -1 0 0 0 流动负债 56 124 160 190 247 314

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 56 124 160 190 247 315

营业利润 56 100 163 210 274 351 普通股股东权益 114 187 1,363 1,537 1,765 2,058

  营业利润率 15.8% 16.6% 16.2% 16.3% 16.4% 16.5% 少数股东权益 0 0 16 21 26 31

营业外收支 0 1 4 0 0 0 负债股东权益合计 170 311 1,540 1,749 2,038 2,404

税前利润 56 102 166 210 274 351
    利润率 15.8% 16.8% 16.6% 16.3% 16.4% 16.5% 比率分析

所得税 -9 -18 -27 -31 -41 -53 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 84 139 178 233 298 每股收益 1.172 2.101 1.259 0.810 1.065 1.371

少数股东损益 0 0 4 5 5 5 每股净资产 2.861 4.672 12.743 7.181 8.246 9.617

归属于母公司的净利 47 84 135 173 228 293 每股经营现金净流 1.244 2.520 1.296 1.145 1.296 1.628

    净利率 13.2% 13.9% 13.4% 13.5% 13.6% 13.8% 每股股利 0.000 0.000 1.300 0.000 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% 11.27% 12.91% 14.25%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 27.58% 27.00% 8.75% 9.91% 11.18% 12.20%

净利润 47 84 139 178 233 298 投入资本收益率 41.47% 38.53% 8.56% 10.09% 11.63% 12.87%

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% 28.16% 29.86% 27.37%

非经营收益 -1 -2 0 4 0 0 EBIT增长率 81.80% 75.55% 43.76% 29.07% 32.50% 29.10%

营运资金变动 -4 7 -20 40 16 19 净利润增长率 106.66% 79.20% 60.32% 28.58% 31.53% 28.74%

经营活动现金净流 50 101 139 245 277 348 总资产增长率 39.40% 83.10% 394.73% 13.54% 16.54% 17.98%

资本开支 -34 -20 -85 -140 -39 -30 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 -141 -39 -30 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 0 0 固定资产周转天数 76.1 49.7 63.7 81.2 65.6 51.7

债权募资 -20 27 -13 -19 0 1 偿债能力

其他 -1 -14 -118 -1 0 0 净负债/股东权益 -32.91% -56.22% -85.24% -82.12% -84.75% -87.89%

筹资活动现金净流 4 13 1,030 -19 0 1 EBIT利息保障倍数 53.8 91.7 -6.9 -7.4 -8.5 -9.1

现金净流量 20 94 1,056 85 238 319 资产负债率 32.69% 39.97% 10.40% 10.89% 12.11% 13.10%

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： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 

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“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
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  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2011-08-02 增持 21.97 100.00～100.00
2 2011-10-26 增持 19.50 N/A 
3 2012-01-17 增持 14.86 N/A 
4 2012-03-06 增持 18.96 N/A 
5 2012-03-30 增持 18.72 N/A 
6 2012-04-27 增持 17.79 N/A 
7 2012-08-07 买入 19.70 N/A 
8 2012-09-18 买入 17.29 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

买入 0 0 4 11 12 
增持 0 0 3 9 12 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 0 1.43 1.44 1.47 

来源：朝阳永续 
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