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索菲亚（002572） 

快速成长的行业龙头，生产布局进一步完善 

2012年 11月 14日 中小市值公司研究 

基本信息 

总股本(万股) 21,400.00 

流通 A 股(万股) 5,400.00 

流通 B 股(万股) 0 

十大流通股东(%) 13.29 

资产负债率(%) 12.31 

每股净资产(元) 6.59 

市净率(倍) 2.93 

净资产收益率(前三季) 7.42% 

12 个月内最低/最高价 16.45/43.68 
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基本情况 

公司主营业务为定制衣柜及其配套定制家具的研发、生产和销售，

是国内定制衣柜行业的领导品牌。2008-2011 年公司营业收入复合增长率

为 70.77%，归属于母公司净利润复合增长率为 81.08%。今年前三季度公

司营收同比增长 24.50%，归属于母公司净利润同比增长 29.31%，基本每

股收益 0.49 元。公司的毛利率和净利率相对比较稳定，业绩属于收入驱

动型。 

公司亮点：行业巨大的成长空间+公司领先的品牌优势 

目前，公司充裕的资金能保证未来多年的发展需要，产能不再成为

限制公司发展的瓶颈。因此，我们关注的核心将是定制衣柜及相关业务

市场的成长空间以及公司在这个市场上所占份额的变化趋势。 

1、行业成长空间巨大 

目前，我国所处城市化进程的阶段决定了居民对家具的大量需求。

截至 2011 年年末，我国城镇人口比重为 51%，比 2002 年上升了 12 个百

分点，但是，刚刚过半的城市化率离发达国家的水平还有很大的距离。

这意味着我国城市化进程还有很大的空间，还将有大量的居民要从农村

迁入城市，并会购买住房和家具。 

其次，居民不断升级消费水平决定了对高端家具的大量需求。改革

开放以来，我国经济一直保持着较快的增长速度，普通居民的收入水平

也跟着水涨船高。与此同时，人们的消费档次也在不断的升级换代，追

求的目标历经变迁，从 80 年代初期的吃饱穿暖到 90 年代的家用电器，

再到现在则是住房和汽车。新建住房市场的快速成长必然导致高端家具

市场的快速成长。 

最后，现在购买新建住房的人越来越多的是上世纪 80 年代后出生的

年轻人，他们对家居装修有着更个性化的需求，也更加看重家具的品牌。

这对定制家具市场的领导品牌更加有利。 

2、公司的地位和优势 

公司生产的“索菲亚”品牌定制衣柜是国内定制衣柜行业的领导品

牌，有着很高的知名度。公司多年来保持了快速的发展速度，而毛利率

和净利率则保持在相对稳定的水平，没有因为规模的快速扩张而下降。 

公司在 2011年 4月上市后实际募集资金 10.85亿元，募资规模是 2010

年底公司股东权益的 5.8 倍，总资产的 3.5 倍。目前，公司已使用其中的

2.28 亿用于原计划的技术改造等相关用途，使用 4.77 亿超募资金用于收

购和新设子公司等项目，还剩超募资金约 4 亿元。 

公司募投完毕后，将形成广东、浙江、四川和河北廊坊等遍及全国

各个方位的生产基地，这将有效缓解目前部分地区运输距离过长的问题，

并进一步刺激市场需求。同时，公司的品牌优势和资金优势将有利于公

司进一步扩大市场份额。 

 

 

http://www.i618.com.cn/
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图表：索菲亚盈利预测 

盈利预测综合值一览 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业总收入(百万元) 354.7  604.5  1003.6  1272.6  1656.9  2121.9  

增长率(%) 76.02  70.41  66.03  26.81  30.20  28.06  

归属母公司股东的净

利润(百万元) 
46.90  84.04  134.73  169.18  220.44  283.87  

增长率(%) 106.66  79.20  60.32  25.56  30.30  28.77  

每股收益-摊薄(元) 1.17  2.10  1.26  0.79  1.03  1.33  

基准股本(百万股) -- -- 107.00  214.00  214.00  214.00  

市盈率 -- -- 32.60  24.65  18.92  14.69  

数据来源：wind，山西证券研究所

 
投资建议 

在行业成长潜力巨大的背景下，公司凭借自身的品牌优势和资金

优势从而具备良好的成长性。随着产能的逐步释放，公司收入和利润

都有着巨大的成长空间。 

我们预计 2012 年公司营业收入 12.73 亿元，实现归属母公司股东

净利润 1.69 亿元，当前市盈率水平 25 倍；同时，我们预计今后两年

公司收入和净利润会有较大增幅。综合考虑公司的基本面和估值水

平，我们给予公司“增持”评级。 
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投资评级的说明：  

 

——报告发布后的6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准  

 

——股票投资评级标准：  

买入： 相对强于市场表现15%以上  

增持： 相对强于市场表现5～15%  

中性： 相对市场表现在-5%～+5%之间波动  

减持： 相对弱于市场表现5%以下  

 

——行业投资评级标准：  

看好： 行业超越市场整体表现  

中性： 行业与整体市场表现基本持平  

看淡： 行业弱于整体市场表现 
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