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营收净利维持高成长，品类扩张打开成长空间 

核心观点 

 营收与净利润维持高增长，成本节约为根基，促销战略见成效：公

司发布 2015 年中报，营业收入 11.6 亿元，同比增长 36.8%，比去年

同期增速高出 2.7 个百分点，其中二季度 7.2 亿元，同比增长 34.3%，

归母净利润 1.35 亿元，同比增长 44.8%，比去年同期增速高出 13 个

百分点，其中二季度 1.0 亿元，同比增长 39.9%，毛利率 35.9%，比

去年同期提高 0.1 个百分点；收入端维持高增长主要原因是门店数量

增加(年初 1450，目前 1500 余间)、年初推行 799/899 促销活动订单放

量显著、出厂价格较为平稳，净利润维持高增长原因是收入高增长与

毛利率稳健，价格中枢下降与成本节约影响基本抵消，公司通过生产

信息化能力提升与板块利用率提升压缩成本。 

 存货周转天数减少管理能力进一步提升，现金流大幅增长经营稳健：

公司上半年存货周转天数为 38 天，比去年同比降低了 7 天，预计可

能是以销定产的定制化柔性供应链成效显著，管理能力进一步提升；

上半年经营活动产生的现金流量净额为 2.89 亿元，同比增长 65.3%，

远超同期收入增速，存货周转加快效果明显，公司经营稳健。 

  持股计划绑定多方利益，空中加油开启加速模式：公司员工持股计

划与经销商持股计划落地，董事长转让约 5.6%股份，转给经销商股票

价格为 29.6 元，转让 1230 万股，转给员工股票价格为 28.6 元，转让

1222.3 万股。持股计划锁定期为 1 年。我们认为本次持股计划绑定多

方利益，转让价格具备安全边际，显示管理层团结各方利益加速发展

的决心，公司有望在业绩维持高增速时空中加油，向更广阔市场空间

加速推进。 

 品类扩张有望带动客单价提升，橱柜发展迈出落地第一步：索菲亚目

前超过 1000 家门店有超过 3 年丰富运营经验，品类扩张带动客单价

的提升是未来业绩重要驱动力，2014 年单店收入 159 万元提升空间较

大，公司剑指 5000 亿家具市场，空间远超衣柜 1500 亿市场容量，鞋

柜、酒柜同店销售将纷至沓来。橱柜迈出第一步，门店增长进入快车

道，单店收入因品类完善迅速增长，毛利率随生产工艺完善逐步提升，

业绩有望在 2016 年快速兑现，成为索菲亚第二增长极，并夯实经销

商跟随公司扩张品类的决心。 

 产能设计紧凑严密，满足高速扩张需要：公司未来产能投产时点与预

期销售增长搭配合理，能够维持高产能利用率同时不影响销量提升，

公司 2015 年年底预计华北、华南总部产能投产，保障 2016-2017 年产

品供应；2015 年四季度华南橱柜产能大规模投产，配合橱柜业务销售

放量增长。 

 投资建议：我们看好公司从定制衣柜龙头向定制家具品牌商的扩张转

变，衣柜门店数量 2015 年预计增加 200 家，促销引流与扩张品牌带

动客单价提升效果显现；橱柜门店 2015 年预计 300 家，单店收入与

毛利有望再上台阶，2016 年门店有望翻倍；公司产能准备充裕，布 
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局合理，管理沉淀形成的成本节约助力产品迈向更高性价比。预计

2015-2016 年营业收入 33.1、44.9 亿元，同比增长 40.31%、35.39%，

归属于母公司净利润 4.5、6.2 亿元，同比增长 37.9%、37%。维持推

荐评级 

 

表 1：主要财务指标预测 

财务摘要 2013 2014 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 1,783 2,361 3,313 4485 

收入同比增长率% 45.98 32.39 40.31 35.39 

净利润（百万元） 244 327 454 621 

净利润同比增长率% 41.37 33.51 37.94 37.00 

市盈率 67 51 37 27 

EPS（元） 0.56 0.74 1.01 1.39 

资料来源：wind、公司公告、中国银河证券研究所 
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表 2：营业收入细分项预测 

2008/12/31 2009/12/31 2010/12/31 2011/12/31 2012/12/31 2013/12/31 2014/12/31 2015/12/31 2016/12/31

定制衣柜及其配件定制家具收入

                 收入 200.3 353.0 600.2 912.3 1160.6 1723.8 2306.2 3135.0 3977.5

                 YOY 58.3% 70.0% 52.0% 27.2% 48.5% 33.8% 35.9% 26.9%

占比 100.0% 100.0% 92.0% 95.7% 97.3% 98.3% 94.6% 88.7%

门店数量 361 428 582 800 1000 1200 1450 1650 1850

                 YOY 58.3% 36.0% 37.5% 25.0% 20.0% 20.8% 13.8% 12.1%

单店收入（万元/家） 55.49 82.47 103.12 114.04 116.06 143.65 159.05 190.0 215.0

                 YOY 58.3% 25.0% 10.6% 1.8% 23.8% 10.7% 19.5% 13.2%

销售量（万平方米） 136.54 229.30 338.60 533.64 675.73 1059.71 1472.17 2100.00 2300.00

                 YOY 58.3% 47.7% 57.6% 26.6% 56.8% 38.9% 42.6% 9.5%

每平方米价格 146.7 153.9 177.2 171.0 171.8 162.7 156.7 149.3 172.9

                 YOY 58.3% 15.1% -3.5% 0.5% -5.3% -3.7% -4.7% 15.8%

单店销量(万平方米/家） 0.4 0.5 0.6 0.7 0.7 0.9 1.0 1.3 1.2

                 YOY 58.3% 8.6% 14.7% 1.3% 30.7% 15.0% 25.4% -2.3%

                 成本 143.3 246.9 382.4 595.6 745.1 1076.0 1440.5 1958.2 2484.5

                 YOY 48.6% 54.9% 55.7% 25.1% 44.4% 33.9% 35.9% 26.9%

                毛利率 28.5% 30.0% 36.3% 34.7% 35.8% 37.6% 37.5% 37.5% 37.5%

                 YOY 1.6% 6.2% -1.6% 1.1% 1.8% 0.0% 0.0% 0.0%

地板

                 收入 79.8 52.0 48.3 27.7 27.7 27.7

                 YOY -34.8% -7.2% -42.6% 0.0% 0.0%

占比 0.0% 0.0% 8.0% 4.3% 2.7% 1.2% 0.8% 0.6%

                 成本 61.6 44.5 41.7 24.4 24.4 24.4

                 YOY -27.8% -6.3% -41.5% 0.0% 0.0%

                毛利率 22.8% 14.4% 13.6% 11.9% 11.9% 11.9%

                 YOY -36.7% -5.9% -12.2% 0.0% 0.0%

定制橱柜机器配件

                 收入 12.3 150.0 480.0

                 YOY 1118.5% 220.0%

占比 0.5% 4.5% 10.7%

门店 70 300 600

单店收入(万元/家） 17.6 50.0 80.0

                 成本 9.5 105.0 307.2

                 YOY 1001.8% 192.6%

                毛利率 22.6% 30.0% 36.0%

                 YOY 32.8% 20.0%  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

 

表 3：索菲亚产能规划 

时间 位置 投资额 投产后的产能 投产时间 

2012.3 （成都）西南生产基地 8904 万   2012/3/1 

2012.11 （廊坊）华北生产基地 一期：1 亿元 

年产 20 万扇趟门 

年产 8 万件柜身 

年产 16 万件抽芯 

2013/5/1 

2012.9 （嘉善）华东生产基地 一期：2 亿元 年产 8 万件柜身（折合 400 万件小板件，每天 13000 2013/5/1 
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件小件） 

年产 20 万扇趟门（每天 660 扇门） 

年产 16 万个抽芯（每天 550 个抽屉） 

2013.12 （嘉善）华东生产基地 二期：1.6 亿元 

年产 15 万套柜身 

年产 150 万张贴面板 

年产 120 万支百叶、40 万支线条 

年产 10 万平方米吸塑产品 

预计 2015 年底

正式投产 

2013.12 华南总部生产基地 

4.5 亿元（土建和

厂房）、设备由子

公司投资，共投资

10 亿 

年产 60 万套定制衣柜及配套家具产品 

2015 年 8 月前

投产 

2013.12 （廊坊）华北生产基地 二期：3.4 亿元 

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。 

预计 2015 年底

正式投产 

2014.10 （武汉）华中生产基地 3 亿元 年产 50 万套定制衣柜及配套家具 

预计 2016 年投

产 

2014.07 华南总部生产基地 3 亿元 年产 20 万套定制厨柜及配套家具 

2015 年 6 月调

试，4 季度全面

投产 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

表 4：索菲亚 QoQ 部分利润表 
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2013/03/31 2013/06/30 2013/09/30 2013/12/31 2014/03/31 2014/06/30 2014/09/30 2014/12/31 2015/03/31 2015/06/30

合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表

一般企业-利润表(单季度)

一、营业总收入 236.92 394.51 516.68 635.37 311.68 535.16 685.66 828.58 439.88 718.59

                营业收入 236.92 394.51 516.68 635.37 311.68 535.16 685.66 828.58 439.88 718.59

同比 68.4% 38.1% 44.4% 45.2% 31.6% 35.7% 32.7% 30.4% 41.1% 34.3%

二、营业总成本 208.22 335.63 425.92 514.42 280.25 443.24 561.70 681.83 390.22 588.15

                营业成本 152.90 252.86 322.19 394.67 204.33 339.77 420.21 514.59 283.12 459.84

毛利率 35.5% 35.9% 37.6% 37.9% 34.4% 36.5% 38.7% 37.9% 35.6% 36.0%

                营业税金及附加 0.79 3.56 3.87 4.34 1.21 4.61 5.72 7.19 2.97 6.69

/总收入 0.3% 0.9% 0.7% 0.7% 0.4% 0.9% 0.8% 0.9% 0.7% 0.9%

                销售费用 31.06 34.32 41.83 53.89 36.75 45.25 62.87 81.28 56.96 61.26

/总收入 13.1% 8.7% 8.1% 8.5% 11.8% 8.5% 9.2% 9.8% 12.9% 8.5%

同比 47.9% 18.1% 9.2% 42.3% 18.3% 31.8% 50.3% 50.8% 55.0% 35.4%

                管理费用 29.95 51.39 64.71 66.53 45.70 58.32 71.03 78.86 51.79 64.30

/总收入 12.6% 13.0% 12.5% 10.5% 14.7% 10.9% 10.4% 9.5% 11.8% 8.9%

同比 90.8% 117.7% 127.5% 50.0% 52.6% 13.5% 9.8% 18.5% 13.3% 10.3%

销售费用 +管理费用 25.7% 21.7% 20.6% 19.0% 26.5% 19.4% 19.5% 19.3% 24.7% 17.5%

                财务费用 -6.46 -6.69 -6.69 -6.80 -7.74 -5.81 1.86 -3.34 -4.61 -5.24 

                资产减值损失 0.00 0.19 0.00 1.79 0.00 1.10 0.00 3.26 0.00 1.30

四、营业利润 28.69 58.89 90.76 120.95 31.43 91.92 123.97 148.69 49.66 130.44

营业利润率 12.1% 14.9% 17.6% 19.0% 10.1% 17.2% 18.1% 17.9% 11.3% 18.2%

同比 71.5% 31.8% 37.9% 46.5% 9.5% 56.1% 36.6% 22.9% 58.0% 41.9%

五、利润总额 30.48 60.75 92.21 122.18 32.79 94.64 125.50 147.95 49.70 132.28

                减：所得税 5.55 9.44 16.80 20.65 6.39 18.79 26.72 18.50 14.82 31.07

所得税率 18.19% 15.54% 18.22% 16.90% 19.48% 19.85% 21.29% 12.50% 29.81% 23.49%

六、净利润 24.93 51.31 75.41 101.53 26.40 75.85 98.77 129.45 34.88 101.20

                减：少数股东损益 0.36 1.16 2.18 4.63 1.58 4.92 -3.56 0.63 -1.02 2.00

                归属于母公司所有者的净利润24.58 50.15 73.23 96.90 24.82 70.92 102.34 128.82 35.90 99.20

同比 77.7% 34.8% 36.7% 41.3% 1.0% 41.4% 39.7% 32.9% 44.6% 39.9%

净利润率 10.4% 12.7% 14.2% 15.3% 8.0% 13.3% 14.9% 15.5% 8.2% 13.8%  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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表 5：索菲亚财务报表预测 

资产负债

表 
2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 利润表（百万元） 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 

货币资金 1047 1153 1184 963 1257 营业收入 1222 1783 2361 3313 4485 

应收票据 5 8 8 8 8 营业成本 795 1123 1479 2088 2816 

应收账款 45 49 62 107 132 营业税金及附加 8 13 19 26 36 

预付款项 101 50 22 79 57 销售费用 126 161 226 317 430 

其他应收

款 
5 7 12 15 21 管理费用 112 213 254 356 482 

存货 80 137 142 252 280 财务费用 -32 -27 -15 -25 -31 

其他流动

资产 
2 15 50 50 50 资产减值损失 2 2 4 4 4 

长期股权

投资 
0 0 0 0 0 投资收益 0 0 2 2 2 

固定资产 352 433 493 509 509 营业利润 210 299 396 548 750 

在建工程 0 54 275 320 256 营业外收支净额 1 6 5 5 5 

无形资产 79 117 194 244 294 税前利润 210 306 401 551 754 

长期待摊

费用 
19 30 38 38 38 减：所得税 34 52 70 97 132 

资产总计 1759 2086 2533 2613 2930 净利润 176 253 330 454 621 

预收款项 33 54 74 105 137 归属于母公司净利润 173 245 327 451 618 

应付职工

薪酬 
17 29 49 69 93 基本每股收益 0.81 0.56 0.74 1.01 1.39 

应交税费 18 45 57 81 109 稀释每股收益 0.39 0.56 0.74 1.01 1.39 

其他应付

款 
56 52 51 71 96 财务指标 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 

其他流动

负债 
6 8 18 26 35 营收增长率 21.73% 45.98% 32.39% 40.31% 35.39% 

长期借款 0 0 0 0 0 营业利润增长率 28.89% 42.69% 32.32% 38.35% 36.94% 

预计负债 0 0 0 0 0 净利润增长率 28.55% 41.37% 33.51% 37.94% 37.00% 

负债合计 240 294 452 572 766 销售毛利率 34.90% 37.05% 37.36% 36.98% 37.21% 

股东权益

合计 
1518 1792 2081 2041 2164 销售净利率 14.18% 13.73% 13.85% 13.61% 13.77% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）

超越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或

市场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场

中主要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票

平均回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回

报相当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

马莉、杨岚，轻工制造行业分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执

业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中

的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身

份、地位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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