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深化产业布局，打造“定制家具”时代 

——索非亚（002572）调研简报

事件： 

索菲亚（002572）调研：我们近期前往索菲亚调研，与公司高管进行了深入交流。对公司经营状况，门店情况，

公司未来发展等问题进行了深度讨论。现形成调研简报如下： 

参会领导：潘雯姗（董秘）、陈曼齐（证代） 

1、国内定制衣柜龙头 

索菲亚前身宁基股份，01 年开始与法国定制衣柜企业 SOGAL FRANCE 合作代工生产定制衣柜。经过十几年

年发展，公司逐渐成为定制衣柜行业标准制定者， 2013 年以 8%的市场份额位列定制家具龙头（第二名好莱客

为 2%）。 

截至 2013 年 11 月，索菲亚品牌专卖店 1100 余间，业务覆盖全国一、二线城市及经济发达地区三、四线城市。

公司的品牌、销售网络、专业设计服务居行业领先地位。公司定制衣柜业务占到营业收入的 96%，其余为地板

业务。2009-2012 年的 3 年间，公司营业收入复合增长率 36.23%，净利润复合增长率达到 38.63%。2013 年

1-3 季度，公司共实现营业收入 11.48 亿，归属母公司净利润 1.48 亿，产品毛利率维持增长态势。 

图 1、主营业务收入及增速 图 2、产品毛利率、净利率 
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资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 
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从公司目前经营状况来看，客户年龄段主要集中在 30-39 岁的中青年，由于索菲亚定制产品追求时尚、空间利用，

41%左右的客户属于小户型房屋（80-120 ㎡），大户型（180 ㎡）以上占客单量的 13%。客单价方面，2 万元

以下占总销售额 65%左右，2 万元以上占到 35%。产品类型中，衣柜和衣帽间收入占到总营业额的 75%，书柜

占 25%。其中新房、二手房新装修占客单量的 85%以上，旧房装修的比例是 15%。我们认为，从目前收入结构

和未来房地产趋势来看，公司在旧房装修市场以及客单价方面的提升空间还比较大，有望成为公司未来盈利增长

点之一。 

图 3、客单价结构 图 4、客户房产类型 
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图 5、客户定制衣柜类型 
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图 6、主营产品结构 
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资料来源：公司公告、国海证券研究所 资料来源：公司公告、国海证券研究所 

2、定制衣柜：个性化消费新风尚 

定制衣柜是通过量身定做、个性化设计、标准化和规模化生产的环保家具，即按照用户需求，根据居室格局，利

用空间位置，现场排尺，用专业设计软件设计，采用流水线生产单件产品，然后专业安装组合成的衣柜。进入

21 世纪，随着居民对衣柜在空间布局、功能性、衣柜风格等多方面的个性化需求和对环保认识的不断深入，定

制衣柜逐渐走进市场并被客户接受。 
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房地产调控形成一定负面影响，但高房价也助推了对房屋空间利用率的追求。无论是新房装修还是旧房改造，定

制衣柜市场空间正逐渐打开。 

图 7、房地产新开工面积及增速 图 8、房地产竣工面积及增速 
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资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 

此外，城镇化是住宅市场拉动的核心要素之一，同国际水平对比发现，目前我国城镇化率较低，因而未来城镇化

进程的推进将成为撬动住宅市场继续增长的直接驱动因素。未来“以人为本”的城镇化发展模式，必定带动消费

升级。 

表 1、2011 年全国城镇化率 

2011年全国城镇化率 北京: 天津: 河北: 山西: 山西: 内蒙古: 辽宁: 辽宁:
51.27 86.20 80.50 45.60 49.68 33.22 56.62 64.05 51.16
湖南: 广东: 广西: 海南: 重庆: 四川: 贵州: 云南: 西藏:
45.10 66.50 41.80 50.50 55.02 41.83 34.96 36.80 22.71
安徽: 安徽: 福建: 江西: 山东: 河南: 湖北: 上海: 江苏:
44.80 22.90 58.10 45.70 50.95 40.57 51.83 89.30 61.90
青海: 宁夏: 新疆: 吉林: 黑龙江: 陕西: 甘肃: 浙江:
46.22 49.82 43.54 53.40 56.50 47.30 37.15 62.30  

资料来源：公司数据、国海证券研究所 

定制衣柜：成长阶段的衣柜市场新秀。数据显示，目前成品衣柜、手工打制衣柜、定制衣柜三者市场的比例大致

为 50%、35%、15%，随着商品房成交量的不断扩大、以及居民消费结构升级与消费观念的改变，兼具环保、

高效空间利用、多功能的定制衣柜逐渐成为特别是以个性化为特征的“80 后”的市场消费主流。 

定制式衣柜由于其个性化和时尚化，以及对空间的高效利用等特点，对整体衣柜有着明显的替代优势。目前国内

市场定制式衣柜市场占有率约 15%，预计 2011-2015 年，行业平均增速将达到 22%。乐观情况下，2015 年定

制衣柜普及率达 20%，那么定制衣柜行业销售额将达到 1100 亿元。参考国外发展经验和行业性质，定制化衣柜

占有率超过 70%，行业长期成长空间十分广阔。 

3、渠道快速下沉 

随着一、二线城市的市场日渐饱和，正处于城镇化进程中的三、四线城市乃至周边县城、乡镇的需求反在不断增

加。数据显示，2012 年一、二线市场的家具销售下滑高达 50%，而低线市场的销售额反而大幅攀升。索菲亚根

据市场规律，及时调整战略规划，渠道逐渐下沉至县乡级别。 

 

http://www.china-consulting.cn/article/html/2011/1212/756130.php
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预计至 2013 年末公司拥有专卖店数量达到 1200 余家。计划未来 3 年以每年 200 家的门店速度扩张，渠道下沉

至三、四线城市。其中 60%新增门店侧重在发达地区的县乡级别，40%则是对原覆盖区域进行强化。随着业务

的逐渐开展，以及对销售人员的大量培训，公司计划将客单价逐渐提升，通过在完成渠道销售的同时，提升客单

价额度，实现收益最大化。 

图 9、索菲亚销售网络 

 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 

4、产能布局更加完善 

为了解决物流成本及战略布局问题，公司 2012 年开始逐步扩大生产基地，先后在华东、华北、西南建立新的生

产基地。全国性的生产布局基本成型。公司近日公告，拟在原有华北廊坊、华东嘉善一期基础上，投资建设二期

产能。 柜体产能新增 42 万套，趟门新增 55 万扇。 

表 2、华北、华南基地产能 

地区 基地 产能 投产时间
廊坊一期（8万套） 年产20万扇趟门加工生产线及其配套设施 2013年5月

年产8万件柜身加工生产线及其配套设施
年产16万件抽芯生产线及其配套设施

廊坊二期（拟建27万套） 年产55万扇趟门加工生产线及其配套设施
年产27套万柜身加工生产线及其配套设施
年产100万件抽芯生产线及其配套设施

嘉善一期（8万套） 年产8万件柜身，加工生产线及其配套设施 2013年5月
年产20万扇趟门，加工生产线及其配套设施
年产16万个抽芯，生产线及其配套设施

嘉善二期（拟建15万套） 年产15套万套柜身加工生产线及其配套设施
年产150万张贴面板生产线及其配套设施
年产120万支百叶、40万支线条生产线及其配套设施
年产10万平方米吸塑产品生产线及其配套设施

河北

浙江

 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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5、借助品牌渠道优势，试水橱柜领域 

索菲亚 12 月 12 日发布公告，拟与 SALM S.A.S 共同投资设立中外合资公司进行谈判并达成合资投资意向。合

资公司 SALM S.A.S 的主营业务为生产、加工、进出口和销售橱柜产品。SALM 是法国知名的厨房方案商和橱柜

生产商，1937 年成立，1983 年更名为 SALM，经过 70 多年的发展，逐渐成为欧洲第 6 大，法国第一大橱柜生

产企业，拥有 Schmidt 和 Cuisinella 品牌。从 SALM 销售渠道来看，索菲亚将成为其亚洲首家合作方。 

图 7、SALM 销售网络 

 

资料来源：www.schmidt-kitchens.com、国海证券研究所 

借鉴与法国定制衣柜企业 SOGAL FRANCE 合作的成功经验，与同样为法国高档橱柜市场企业的 SALM 合作意

向性协议，成功的可能相对较高。据悉，法国 SALM S.A.S 在定制橱柜领域已经相当成熟，其一次安装率达到

99.99%，相对国内行业平均 50%，索菲亚 70%的一次安装率而言，其在管理、运行、物流、信息服务模式方面，

都具备非常成熟的优势。与 SALM 的合作，将有效提高公司在橱柜，乃至定制衣柜业务方面的管理服务能力，

实现双赢。 

数据显示，橱柜的客单价和销售橱柜带来的平效都远高于定制衣柜。虽然目前进军橱柜业务还存在不确定性，尚

未明确具体合作细节，但公司已经向“大家具”战略迈出了第一步。依靠索菲亚的成功经验和品牌优势，探索定

制家具相关领域扩张路径，在日益激烈的定制衣柜市场中，突出重围。 

6、盈利预测与评级：   

我们预计公司 2013-2015 年营业总收入分别为 17.00 亿元，22.79 亿元和 30.02 亿元。分别增长 39%，34% 和

32%。归属母公司净利润分别为 2.33、3.27 和 4.34 亿，分别增长 34%，41%和 33%。对应每股收益为 0.53 元，

0.74 元和 0.99 元。当前股价对应 PE 为：39 倍、27 倍和 21 倍。公司未来发展战略清晰，市场空间巨大，且具

备较强盈利能力，给予公司“买入”评级。 

 

 

http://www.schmidt-kitchens.com/
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7、风险提示 

 房地产调控政策加码； 

 在建产能投产进度不达预期； 

 原材料价格大幅波动； 

 与 SALM 合作具体协议还在商榷，存在不能达成合资意向的风险。 
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表 3、索菲亚盈利预测 

财务指标 2012 2013E 2014E 2015E 每股指标与估值 2012 2013E 2014E 2015E

盈利能力 每股指标

ROE 11% 14% 17% 19% EPS 0.81 0.53 0.74 0.99

毛利率 35% 36% 37% 36% BVPS 6.91 3.72 4.24 4.93

期间费率 18% 20% 20% 20% 估值

销售净利率 14% 14% 14% 14% P/E 25.56 39.23 27.89 21.00

成长能力 P/B 3.00 5.56 4.88 4.20

收入增长率 22% 39% 34% 32% P/S 3.62 5.37 4.00 3.04

利润增长率 29% 34% 41% 33%

营运能力 利润表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E

总资产周转率 0.69 0.85 1.00 1.13 营业收入 1222 1700 2279 3002

应收账款周转率 22.08 19.70 22.08 23.51 营业成本 795 1081 1446 1911

存货周转率 9.93 8.74 9.67 10.21 营业税金及附加 8 11 15 20

偿债能力 销售费用 126 168 219 283

资产负债率 14% 16% 16% 16% 管理费用 112 174 218 278

流动比 5.56 4.68 4.43 4.19 财务费用 (32) (10) (10) (10)

速动比 5.21 4.28 4.01 3.74 其他费用/（-收入） (2) 0 0 0

营业利润 210 276 391 521

资产负债表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E 营业外净收支 1 7 7 7

现金及现金等价物 1047 1104 1119 1140 利润总额 210 283 397 528

应收款项 55 86 103 128 所得税费用 34 46 65 86

存货净额 80 125 151 189 净利润 176 236 333 442

其他流动资产 115 160 215 283 少数股东损益 3 4 5 7

流动资产合计 1298 1476 1589 1740 归属于母公司净利润 173 233 327 434

固定资产 352 407 395 569

在建工程 0 15 200 250 现金流量表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E

无形资产及其他 79 79 71 63 经营活动现金流 204 69 232 295

长期股权投资 0 0 0 0   净利润 176 236 333 442

资产总计 1759 2007 2285 2652   少数股东权益 3 4 5 7

短期借款 0 0 0 0   折旧摊销 23 31 35 33

应付款项 103 154 194 245   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 33 64 67 72   营运资金变动 2 (203) (141) (187)

其他流动负债 98 98 98 98 投资活动现金流 (304) (71) (173) (224)

流动负债合计 234 316 359 415   资本支出 (171) (71) (173) (224)

长期借款及应付债券 0 0 0 0   长期投资 0 0 0 0

其他长期负债 7 7 7 7   其他 (134) 0 0 0

长期负债合计 7 7 7 7 筹资活动现金流 157 (70) (98) (130)

负债合计 240 322 366 422   债务融资 (19) 0 0 0

股本 214 441 441 441   权益融资 25 0 0 0

股东权益 1518 1685 1919 2231   其它 150 (70) (98) (130)

负债和股东权益总计 1759 2007 2285 2653 现金净增加额 57 (72) (39) (59)  

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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