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收入增长超预期，地产波动不掩行业景气 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

事项：  

公司发布 2014 年一季报，实现营业收入 3.1 亿元，同比增长 32%；实现归属

于上市公司股东净利润 0.2亿元，同比增长 1%，EPS0.06元。公司预计 1H14

实现净利润 0.8~1.0亿元，同比增长 10~40%。 

平安观点:  

 收入增长超预期： 

尽管 1Q14面临春节因素对客单量的扰动，公司收入依然保持了同比增长 32%

的高增速。这主要系在深化销售渠道、扩张经营品类的外延扩张策略下，公司

市场覆盖范围稳步增长、客单价持续提升。 

由于公司 1Q 收入占全年比重相对较小，但随公司规模扩张而增长的成本、费

用的单季分摊相对平均，且 1Q14 同比新增股权激励费用 331 万元，故 1Q14

净利同比增长仅 1%。 

 地产波动不掩行业景气： 

近期市场担忧地产及其下游行业的景气度，我们认为 1Q14 公司超预期的收入

增长再一次证明了定制衣柜行业在地产下游行业中的相对高景气度。估算目前

定制衣柜在衣柜市场中占比约 30%，公司在定制衣柜市场的市占率约 10%，上

述比率均仍有提升空间，这将为公司长期成长提供良好环境。 

 盈利预测与估值： 

维持对公司 14、15 年 EPS 分别为 0.70、0.86 元的业绩预测（暂未计入橱柜

业务影响），对应 2014年 4月 15日 17.99元的收盘价，PE分别为 25.6、21.0

倍。考虑定制衣柜行业景气度依然较好，且橱柜业务将为公司长期成长增添新

动力，维持“推荐”评级。 

 风险提示： 

地产调控影响同店增速，原材料价格波动影响毛利等。 

 

 

推荐 (维持) 

现价：17.99元 

主要数据 

行业 平安造纸印刷 

公司网址 www.suofeiya.com.cn 

大股东/持股 江淦钧、柯建生/27.29%、

27.29% 

实际控制人/持股 江淦钧、柯建生

/27.29%、27.29% 

总股本(百万股) 441 

流通 A股(百万股) 108 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 71.27 

流通 A股市值(亿元) 17.45 

每股净资产(元) 3.71 

资产负债率(%) 16.7 

 

行情走势图 
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索菲亚 沪深300 

 2012A 2013A 2014E 2015E

营业收入(百万元) 1,222 1,783  2,196 2,636 

YoY(%) 21.7 46.0  23.1 20.0 

净利润(百万元) 173 245  310 378 

YoY(%)  28.6 41.4  26.7 21.7 

毛利率(%) 34.9 37.1  36.9 36.9 

净利率(%) 14.2 13.7  14.1 14.3 

ROE(%) 11.7 14.0  15.1 16.1 

EPS(摊薄/元) 0.39 0.56  0.70 0.86 

P/E(倍) 45.8 32.4  25.6 21.0 

P/B(倍) 5.4 4.6  3.9 3.4 
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资产负债表  单位:百万元 利润表  单位:百万元

会计年度 2012A  2013A  2014E 2015E 会计年度 2012A  2013A  2014E 2015E

流动资产 1298  1430  2560 2031 营业收入 1222  1783  2196 2636 

  现金 1047  1153  2196 1549 营业成本 795  1123  1385 1662 

  应收账款 45  49  87 104 营业税金及附加 8  13  15 19 

  其他应收款 5  7  9 10 营业费用 126  161  193 238 

  预付账款 101  50  28 33 管理费用 112  213  233 271 

  存货 80  137  205 296 财务费用 -32  -27  -21 -27 

  其他流动资产 19  34  36 38 资产减值损失 2  2  0 0 

非流动资产 461  656  794 801 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 352  433  605 628 营业利润 210  299  390 473 

  无形资产 79  117  116 115 营业外收入 2  8  0 0 

  其他非流动资产 30  106  73 58 营业外支出 1  1  0 0 

资产总计 1759  2086  3354 2832 利润总额 210  306  390 473 

流动负债 234  284  1229 408 所得税 34  52  67 81 

  短期借款 0  0  871 0 净利润 176  253  323 392 

  应付账款 103  94  180 216 少数股东损益 3  8  13 15 

  其他流动负债 130  190  178 191 归属母公司净利润 173  245  310 378 

非流动负债 7  10  9 10 EBITDA 211  326  439 532 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.81  0.56  0.70 0.86 

  其他非流动负债 7  10  9 10   
负债合计 240  294  1239 417 主要财务比率   
 少数股东权益 40  48  62 76 会计年度 2012A  2013A  2014E 2015E

  股本 214  441  441 441 成长能力   

  资本公积 912  783  783 783 营业收入(%) 21.7 46.0 23.1 20.0

  留存收益 352  520  830 1115 营业利润(%) 28.9 42.7 30.5 21.3

归属母公司股东权益 1478  1744  2054 2338 归属于母公司净利润(%) 28.6 41.4 26.7 21.7

负债和股东权益 1759  2086  3354 2832 获利能力   

    毛利率(%) 34.9 37.1 36.9 36.9

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 14.2 13.7 14.1 14.3

会计年度 2012A  2013A  2014E 2015E ROE(%) 11.7 14.0 15.1 16.1

经营活动现金流 204  353  362 385 ROIC(%) 31.0 34.6 38.2 42.3

  净利润 176  253  323 392 偿债能力   

  折旧摊销 33  53  70 86 资产负债率(%) 13.7 14.1 36.9 14.7

  财务费用 -32  -27  -21 -27 净负债比率(%) 0.00 0.00 70.32 0.00

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 5.56  5.04  2.08 4.98 

 营运资金变动 -8  20  -13 -68 速动比率 5.21  4.55  1.91 4.25 

  其他经营现金流 35  53  3 2 营运能力   

投资活动现金流 -304  -240  -210 -95 总资产周转率 0.74  0.93  0.81 0.85 

  资本支出 285  240  200 80 应收账款周转率 28  36  30 26 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 9.10  11.40  10.12 8.39 

  其他投资现金流 -19  0  -10 -15 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -47  -13  891 -937 每股收益(最新摊薄) 0.39  0.56  0.70 0.86 

  短期借款 -19  0  871 -871 每股经营现金流(最新摊薄) 0.46  0.80  0.82 0.87 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.35  3.95  4.66 5.30

  普通股增加 107  227  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -112  -129  0 0 P/E 45.80  32.40  25.58 21.01 

  其他筹资现金流 -23  -111  20 -66 P/B 5.37  4.55  3.86 3.39 

现金净增加额 -147  100  1043 -646 EV/EBITDA 32.42  20.97  15.55 12.83 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中    性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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