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推荐（维持） 

 

 公司发布非公开发行预案 

公司于 11 月 12 日发布非公开发行预案，计划发行股票不超过 3125.8

万股，票募集资金总额预计不超过 11.00 亿元，发行价格每股不超过

35.19 元。募集资金主要用于索菲亚家居数字化生态系统（互联网+）平

台升级项目、信息系统升级改造项目、生产基地智能化改造升级项目、

华中生产基地（一期）建设项目。 

 全面进军“智能制造”，助力大家居产业全面升级 

募投项目有助于实现公司营销模式和制造系统的创新，落实互联网和智

能制造转型的发展战略，进一步提升公司的核心竞争力。（1） 家居数

字化生态系统平台既是制家居设计平台，又是社会化家居设计师和消费

者的互动社区，整合设计师资源，增强客户粘性。（2）信息系统升级改

造，是满足公司向大家居转型的保障，提升公司的数据处理能力，为公

司全渠道 O2O 的个性化服务、消费者细分需求的定位与挖掘以及生产

资源的动态预测与规划等提供坚实基础。（3）生产基地智能化改造升级

即实现“智能制造”，实现人、机器和产品之间的智能交互，生产过程

全自动，全面提高生产效率，缩短交货周期，减少对人工的依赖，降低

运营陈本。（4）华中生产基地项目，一期已经完成，成立了索菲亚湖北

有限公司，在一期基础上，引进机器人等新的自动化生产线，提升华中

地区生产力，完善公司产能布局。 

 乘政策红利之东风，加速企业转型升级 

公司四个募投项目符合我国关于积极推进“互联网＋”和《中国制造 2025》

的政策方向，乘国家政策的东风，有助于加速公司实现营销模式和制造

系统的双创新，公司有望在较短时间内享受到转型带来的经济效益。 

 投资策略 

公司积极布局智能化战略项目，借助智能制造技术实现大规模定制化生

产，向大家居转型升级，优先实现效率优化，有望成长为行业龙头，未

来业绩增长可期。我们预计公司 2015-2017 年的 EPS 为 1.06、1.32 和

1.54 元/每股，继续给予“推荐”评级。 

 风险提示 

1、 公司规模扩大带来的管理不力； 2、募投项目不达预期；3、橱柜业

务不达预期 

 

 

公司研究 
 

 

市场表现     截至 2015.11.11 

 

市场数据 2015-11-12 

A 股收盘价（元） 40.22 

一年内最高价（元） 47.69 

一年内最低价（元） 19.00 

上证指数 3,650.25 

市净率 8.48 

总股本（万股） 44,099 

实际流通 A 股（万

股） 
26,682 

限售流通 A 股（万

股） 
17,415 

流通 A 股市值（亿

元） 
107.32 
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图表：财务数据及估值 

会计年度 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营收入（百万元） 1,783  2,361  3,249  4,208  5,166  

同比增长(+/-%) 46.0% 32.4% 37.6% 29.5% 22.8% 

营业利润（百万元） 299  396  570  709  828  

同比增长(+/-%) 42.7% 32.3% 44.0% 24.3% 16.8% 

净利润（百万元） 245  327  469  583  681  

同比增长(+/-%) 43.8% 30.5% 43.6% 24.3% 16.7% 

每股收益（元） 0.56 0.74 1.06 1.32 1.54 

证券研究报告 
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资产负债表 利润表

单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E 单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E

流动资产 1,430 1,497 1,845 2,259 2,720 营业收入 1,783 2,361 3,249 4,208 5,166

现金 1,153 1,184 1,413 1,699 2,029 营业成本 1,123 1,479 2,090 2,702 3,314

交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 13 19 23 29 36

应收票据 8 22 31 40 49 营业费用 161 226 292 421 517

应收款项 49 62 85 110 135 管理费用 213 254 325 421 568

其他应收款 7 12 16 21 25 财务费用 -27 -15 -19 -25 -30

存货 137 142 201 260 319 资产减值损失 2 4 2 2 2

其他 77 76 99 129 162 公允价值变动净收益 0 0 0 0 0

非流动资产 656 1,036 1,258 1,537 1,793 投资收益 0 2 1 1 2

长期股权投资 0 0 0 0 0 营业利润 299 396 538 658 760

固定资产 433 493 591 687 778 营业外收入 8 7 5 7 6

无形资产 117 194 250 305 329 营业外支出 1 2 2 2 2

其他 106 348 416 545 687 利润总额 306 401 542 663 764

资产总计 2,086 2,533 3,103 3,797 4,513 所得税 52 70 94 115 133

流动负债 301 411 573 747 894 净利润 253 330 448 548 631

短期负债 0 0 0 0 0 少数股东权益 8 4 5 6 7

应付账款 94 139 216 280 343 归属母公司所有者净利润 245 327 443 542 625

预收账款 54 74 92 119 146 EPS（元） 0.56 0.74 1.00 1.23 1.42

其他 153 199 265 349 405

长期负债 46 26 45 71 72

长期借款 0 0 0 0 0

其他 46 26 45 71 72 主要财务比率

负债合计 347 437 618 818 965 单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E

股本 441 441 441 441 441 同比增长率

资本公积金 783 809 809 809 809 营业收入 46.0% 32.4% 37.6% 29.5% 22.8%

留存收益 520 737 1,135 1,623 2,186 营业利润 42.7% 32.3% 35.8% 22.4% 15.3%

少数股东权益 48 140 145 151 158 净利润 43.8% 30.5% 35.4% 22.5% 15.2%

母公司所有者权益 1,681 1,941 2,340 2,828 3,390 盈利能力

负债及权益合计 2,086 2,533 3,103 3,797 4,513 毛利率 37.1% 37.4% 35.7% 35.8% 35.8%

净利率 14.2% 14.0% 13.8% 13.0% 12.2%

现金流量表 ROE 14.6% 16.8% 18.9% 19.2% 18.4%

单位：百万元 ROIC 16.0% 18.4% 20.9% 21.3% 20.6%

经营活动现金流 351 348 462 579 632 偿债能力

净利润 253 330 448 548 631 资产负债率 17.1% 17.8% 19.9% 21.5% 21.4%

折旧摊销 53 71 13 20 26 流动比率 4.76 3.64 3.22 3.02 3.04

财务费用 0 0 -19 -25 -30 速动比率 4.25 3.17 2.76 2.56 2.57

投资收益 1 -1 0 0 -1 营运能力

营运资金变动 20 83 42 44 13 资产周转率 0.86 0.93 1.05 1.11 1.14

其他 24 -135 -21 -8 -8 存货周转率 8.20 10.38 10.38 10.38 10.38

投资活动现金流 -240 -443 -226 -289 -271 应收账款周转率 31.66 28.03 28.03 28.03 28.03

资本支出 -241 -442 -227 -288 -271 每股资料（元）

其他投资 1 -1 0 -1 0 每股收益 0.56 0.74 1.00 1.23 1.42

筹资活动现金流 60 -104 -6 -4 -32 每股经营现金 0.80 0.80 1.05 1.31 1.43

借款变动 0 0 0 0 0 每股净资产 3.81 4.40 5.31 6.41 7.69

普通股增加 227 0 0 0 0 每股股利 0.17 0.25 0.10 0.12 0.13

资本公积增加 -129 26 0 0 0 估值比率

股利分配 -77 -110 -44 -54 -62 PE 52.27 39.6 29.2 23.8 20.7

其他 39 -20 39 50 31 PB 7.68 6.65 5.52 4.56 3.81
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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