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事件： 

公司 2015 年前三季度实现营业收入 20.71 亿元，同比增长 35.14%；归属于上市公司股东的净利润为 2.76

亿元，同比增长 39.20%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为 2.73 亿元，同比增长 40.80%；

基本每股收益为 0.63 元/股，稀释每股收益为 0.63 元/股。 

其中，公司第三季度实现营业收入 9.13 亿元，同比增长 33.09%；归属于上市公司股东的净利润为 1.41 亿

元，同比增长 37.41%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为 1.39 亿元，同比增长 37.21%；

基本每股收益为 0.32 元/股，稀释每股收益为 0.32 元/股。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 

营业收入（百万元） 311.68 535.16 685.66 828.58 439.88 718.59 912.57 

增长率（%） 31.56% 35.65% 32.71% 30.41% 41.13% 34.28% 33.09% 

毛利率（%） 34.44% 36.51% 38.71% 37.89% 35.64% 36.01% 39.52% 

期间费用率（%） 23.97% 18.27% 19.80% 18.92% 23.67% 16.74% 17.40% 

营业利润率（%） 10.08% 17.18% 18.08% 17.95% 11.29% 18.15% 21.20% 

净利润（百万元） 26.40 75.85 98.77 129.45 34.88 101.20 138.85 

增长率（%） 05.87% 47.82% 30.99% 27.49% 32.14% 33.43% 40.57% 

每股盈利（季度，元） 0.06 0.16 0.23 0.29 0.08 0.22 0.32 

资产负债率（%） 10.93% 14.01% 16.40% 17.84% 14.39% 25.25% 23.51% 

净资产收益率（%） 1.45% 4.02% 4.96% 6.22% 1.65% 4.88% 6.26% 

总资产收益率（%） 1.29% 3.46% 4.15% 5.11% 1.41% 3.65% 4.79%   

观点： 

 业绩持续保持高增长。公司第三季度营业收入同比增长33%，扣非后归属于上市公司股东的净利润同比

增长37%，公司高增长趋势未变。第三季度公司销售毛利率为39.52%，同比增加0.81个百分点，环比增

加3.51个百分点，公司盈利水平有所提升。第三季度公司期间费用率为17%，同比减少2个百分点，环比

持平；其中销售费用率为10%，同比增加1个百分点，环比增加1个百分点。我们认为销售费用率的提高
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主要是因为公司为了扩大品牌影响力，增加了广告投放，相关广告费用支出上升。 

 产能扩张助力业绩释放。衣柜方面，公司在河北廊坊、浙江嘉善、四川成都、湖北黄冈以及广州增城分

别建设了生产基地，其中河北廊坊、浙江嘉善、四川成都以及广州增城本部工厂均已正常生产，黄冈工

厂预计下半年投产。公司上半年衣柜生产基地月平均产能达到7万余单，产能利用率平均为70%，下半年

公司产能有望继续提升，以满足下半年的装修旺季。厨柜方面，2014年年底公司拥有司米橱柜专卖店70

家，截止2015年年中，公司拥有司米橱柜专卖店150家，位于增城的厨柜新工厂已经在6月开始调试，4

季度将全面投入生产，以满足厨柜业务迅速扩张的需求。 

 “大家居”战略逐见成效。公司完成由“定制衣柜就是索菲亚”向“定制家，索菲亚”的转型，将自身

定位于集定制衣柜、定制厨柜、酒柜、书柜等其他柜以及床、餐桌为一体的“大家居”平台。产品线的

不断丰富，利于提升用户的粘性。定制衣柜行业09~14年年复合增长（CAGR）达到22%，公司作为定

制家具行业龙头，受益于定制家具行业持续增长的大环境。公司坚持“经销商专卖店”为主的形式，目

前公司已经拥有经销商专卖店1500余家。得益于“大家居”战略的逐见成效，公司原有一、二线城市销

售网点订单持续增长、店面客单价稳步上升。公司未来还将开拓三、四线城市市场，同时将销售网络向

四、五线城市下沉。 

 智能制造稳步推进。公司2014年成立了信息与数字化中心，帮助提升公司数字化、自动化生产能力，利

于提高板材的利用率，同时改善公司在柔性制造方面的生产能力，进一步提高公司“个性化+标准化”的

生产服务。同时公司积极推进线上O2O业务，不但拥有自身官网的电商平台，与各大家具电商平台、互

联网家装公司均保持紧密合作，如天猫商城、齐家网、土巴兔、舒适易佰等。 

 

结论： 

公司内生增长动力强劲，业绩持续保持高速增长，“大家居”战略提升客户粘性，提高店面客单价，公司全国

范围内生产布局基本完成，司米橱柜业绩即将爆发。我们预计公司2015年、2016年、2017年将分别实现营

业收入31.8亿元、43.2亿元、57.8亿元，每股收益分别为1.01元/股、1.36元/股、1.59元/股，对应P/E分别为

39x、29x、25x，维持“强烈推荐”投资评级。 

图  1:索菲亚经销商专卖店数量  图  2:索菲亚累计营业收入及其增速 

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所   资料来源：公司财报，东兴证券研究所  
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图 3:索菲亚销售毛利率  图 4:索菲亚期间费用率 

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所   资料来源：公司财报，东兴证券研究所  
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产合计 1430 1497 2872 3504 4236 营业收入 1783 2361 3180 4332 5779 

货币资金 1153 1184 2490 3023 3626 营业成本 1123 1479 1990 2709 3711 

应收账款 49 62 85 115 154 营业税金及附加 13 19 13 15 20 

其他应收款 7 12 16 21 28 营业费用 161 226 308 410 574 

预付款项 50 22 -43 -112 -220 管理费用 213 254 339 482 644 

存货 137 142 217 278 393 财务费用 -27 -15 -18 -28 -33 

其他流动资产 15 50 85 144 211 资产减值损失 1.98 4.37 2.91 3.08 3.45 

非流动资产合计 656 1036 952 870 788 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 0.00 1.95 0.00 0.00 0.00 

固定资产 433.01 493.33 434.65 375.58 316.29 营业利润 299 396 547 741 861 

无形资产 117 194 175 155 136 营业外收入 7.79 6.69 5.46 6.65 6.27 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 1.45 1.83 1.50 1.59 1.64 

资产总计 2086 2533 3824 4374 5024 利润总额 306 401 551 746 866 

流动负债合计 284 411 460 570 711 所得税 52 70 97 131 152 

短期借款 0 0 0 0 0 净利润 253 330 454 615 714 

应付账款 94 139 174 244 329 少数股东损益 8 4 10 14 13 

预收款项 54 74 106 146 201 归属母公司净利润 245 327 444 601 700 

一年内到期的非流

动负债 

0 20 20 20 20 EBITDA 426 620 610 795 910 

非流动负债合计 10 41 39 65 94 EPS（元） 0.56 0.74 1.01 1.36 1.59 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债合计 294 452 499 635 805 成长能力      

少数股东权益 48 140 150 163 177 营业收入增长 45.98% 32.39% 34.70% 36.21% 33.40% 

实收资本（或股本） 441 441 441 441 441 营业利润增长 42.69% 32.32% 38.05% 35.47% 16.28% 

资本公积 783 809 1687 1687 1687 归属于母公司净利润

增长 

35.93% 35.30% 35.93% 35.30% 16.49% 

未分配利润 456 645 820 1057 1331 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

1744 1941 3160 3561 4027 毛利率(%) 37.05% 37.36% 37.44% 37.46% 35.79% 

负债和所有者权

益 

2086 2533 3809 4359 5009 净利率(%) 14.20% 14.00% 14.27% 14.19% 12.35% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 11.74% 12.90% 11.62% 13.75% 13.94% 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E ROE(%) 14.04% 16.84% 14.06% 16.88% 17.39% 

经营活动现金流 353 352 497 682 779 偿债能力      

净利润 253 330 454 615 714 资产负债率(%) 14% 18% 13% 15% ` 

折旧摊销 153.78 239.42 0.00 82.02 82.19 流动比率 5.04 3.64 6.24 6.15 5.96 

财务费用 -27 -15 -18 -28 -33 速动比率 4.56 3.30 5.77 5.66 5.41 

应收账款减少 0 0 -23 -30 -39 营运能力      

预收帐款增加 0 0 32 40 56 总资产周转率 0.93 1.02 1.00 1.06 1.23 

投资活动现金流 -240 -443 3 -3 -3 应收账款周转率 38 43 43 43 43 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 18.11 20.33 20.36 20.76 20.19 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 2 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.56 0.74 1.01 1.36 1.59 

筹资活动现金流 -13 -20 807 -147 -172 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.23 -0.25 2.96 1.21 1.37 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

3.95 4.40 7.17 8.07 9.13 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 227 0 0 0 0 P/E 70.39 53.27 39.12 28.91 24.82 

资本公积增加 -129 26 878 0 0 P/B 9.97 8.96 5.50 4.88 4.32 

现金净增加额 100 -111 1307 532 603 EV/EBITDA 38.06 26.14 24.45 18.09 15.14  
资料来源：东兴证券研究所 
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指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 营业收入

（百万元） 

1,783.48 2,361.08 3,180.46 4,332.01 5,778.98 增长率（%） 45.98% 32.39% 34.70% 36.21% 33.40% 净利润（百

万元） 

253.18 330.47 453.96 614.72 713.77 增长率（%） 43.78% 30.52% 37.37% 35.41% 16.11% 净资产收

益率（%） 

14.04% 16.84% 14.06% 16.88% 17.39% 每股收益

(元) 

0.56 0.74 1.01 1.36 1.59 PE 70.39 53.27 39.12 28.91 24.82 PB 9.97 8.96 5.50 4.88 4.32 
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