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事件： 

公司 2016Q1 营业收入为 6.43 亿元，同比增长 46.21%；归属于上市公司股东的净利润为 0.53 亿元，同比

增长 46.57%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为 0.51 亿元，同比增长 42.8%；基本每股

收益为 0.12 元/股。  

公司分季度财务指标 
  

指标  2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 

营业收入（百万元） 685.66 828.58 439.88 718.59 912.57 1124.7 643.15 

增长率（%） 32.71% 30.41% 41.13% 34.28% 33.09% 35.74% 46.21% 

毛利率（%） 38.71% 37.89% 35.64% 36.01% 39.52% 38.39% 34.25% 

期间费用率（%） 19.80% 18.92% 23.67% 16.74% 17.40% 16.64% 23.02% 

营业利润率（%） 18.08% 17.95% 11.29% 18.15% 21.20% 20.13% 10.30% 

净利润（百万元） 98.77 129.45 34.88 101.20 138.85 176.96 41.70 

增长率（%） 30.99% 27.49% 32.14% 33.43% 40.57% 36.70% 19.54% 

每股盈利（季度，元） 0.23 0.29 0.08 0.22 0.32 0.42 0.12 

资产负债率（%） 16.40% 17.84% 14.39% 25.25% 23.51% 23.18% 23.18% 

净资产收益率（%） 4.96% 6.22% 1.65% 4.88% 6.26% 7.30% 1.86% 

总资产收益率（%） 4.15% 5.11% 1.41% 3.65% 4.79% 5.61% 1.43%   

观点： 

公司业绩增长强劲。公司2016Q1营业收入、净利润分别同比增长46.21%和46.57%，略高于我们的预期。

我们认为公司业绩持续保持高增长，一方面是由于原有经销商专卖店业务的增长，公司在报告期内继续

推行799/899的优惠政策，起到了良好的引流作用，使一季度订单数显著增长。同时索菲亚自2015年5月

推出沙发、床垫、枕头、学习桌之类的OEM产品，实施“全屋定制”的战略，我们认为“全屋定制”战

略帮助丰富了索菲亚的产品种类，使得消费者在购买衣柜、橱柜产品的同时可以辅助购买相应的配套产

品，提高在店内的消费，稳步提升客单价。目前公司衣柜的客单价区间约为17000~18000。另一方面是

由于专卖店销售网络继续向四、五线下沉、扩张，公司2016内预计新开衣柜门店200家，其中原有地区

加密100家，四、五线地区新开拓100家。 
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盈利能力稳健，费用控制有效。公司2016Q1销售毛利率、净利率分别为34.25%和6.48%，同比分别下

降1.4个百分点和1.45个百分点。我们认为公司毛利率微降主要是因为橱柜产品报告期内未实现盈利，一

季度司米橱柜净利润约为-2000万。我们预计2016年橱柜净利润为-6千万至-7千万元，橱柜业务将2017

年实现盈利。期间费用方面，2016Q1公司销售费用率、管理费用率分别为11.72%和11.71%，同比分别

下降1.2个百分点和0.06个百分点。我们认为销售费用率下降的原因是公司广告投入比较稳定，在考虑到

为司米橱柜多做广告的情况下，广告投入的增速也要低于营业收入的增速。管理费用率下降幅度较小，

我们认为是由于人员工资的快速增加，一方面是原有人员的工资、奖金等继续提高，另一方面是公司新

设立的子公司导致的人员数量的增加。 

电子化店面升级稳步推进。截止2015年末，公司拥有衣柜门店1600家左右，橱柜门店261家。衣柜方面：

2016年公司将继续加密一、二线的门店布局，同时向四、五线城市下沉销售渠道，维持每年200家左右

的新开店数量。2015年是衣柜带单橱柜，但是2016年橱柜的开店数量增加以及线上宣传增强之后，由于

橱柜的购买要先于衣柜，橱柜会发挥带单衣柜的功能，真正实现“衣橱联动，互相带单”。以线下门店为

基础，索菲亚快速推进门店的电子化升级项目，通过使用oculus的VR设备帮助展示索菲亚的家具产品，

使消费者可以跨越时空的观看家居产品的每一处细节，从而提升门店的客流量以及成交率，帮助店面做

高客单价。 

 

结论： 

公司增长动力强劲，业绩持续保持高增长，板材利用率、一次安装成功率均保持在高位，全屋定制战略、店

面电子化升级帮助提高店面客单价，公司全国范围内生产布局基本完成。我们预计公司2016年、2017年EPS

分别为1.41元/股和1.86元/股，对应P/E分别为27x和20x，维持“强烈推荐”投资评级。 

 

 

图  1:索菲亚营业收入及其增速（季度）   图  2:索菲亚净利润及其增速（季度） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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图  3:索菲亚销售毛利率、净利率（季度）  图  4:索菲亚销售费用率、管理费用率（季度） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，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 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 1497 1470 2417 3200 4255 营业收入 2361 3196 4281 5596 7360 

货币资金 1184 997 1755 2294 3017 营业成本 1479 1988 2547 3335 4439 

应收账款 62 71 104 130 175 营业税金及附加 19 29 15 16 20 

其他应收款 12 14 19 25 33 营业费用 226 308 428 560 754 

预付款项 22 24 2 -11 -39 管理费用 254 275 471 590 769 

存货 142 197 249 328 435 财务费用 -15 -12 0 6 5 

其他流动资产 50 162 267 418 606 资产减值损失 4.37 12.71 2.91 3.08 3.45 

非流动资产合计 1036 1685 1588 1514 1441 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 28 28 28 28 投资净收益 1.95 3.92 0.00 0.00 0.00 

固定资产 493.33 980.05 955.89 908.13 860.12 营业利润 396 600 817 1087 1368 

无形资产 194 216 194 172 151 营业外收入 6.69 6.78 7.31 7.27 7.09 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 1.83 0.98 1.50 1.59 1.64 

资产总计 2533 3154 4004 4714 5696 利润总额 401 606 823 1092 1373 

流动负债合计 411 667 1096 1307 1651 所得税 70 154 199 273 343 

短期借款 0 18 393 435 581 净利润 330 452 624 820 1031 

应付账款 139 227 261 359 467 少数股东损益 4 -7 2 -1 -2 

预收款项 74 119 168 240 329 归属母公司净利润 327 459 623 820 1033 

一年内到期的非流

动负债 

20 50 50 50 50 EBITDA 612 848 890 1165 1447 

非流动负债合计 41 65 63 42 27 EPS（元） 0.74 1.04 1.41 1.86 2.34 

长期借款 0 49 49 49 49 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 452 731 1159 1349 1678 成长能力      

少数股东权益 140 119 120 120 117 营业收入增长 32.39% 35.35% 33.94% 30.72% 31.53% 

实收资本（或股本） 441 441 441 441 441 营业利润增长 32.32% 51.51% 36.24% 32.92% 25.91% 

资本公积 809 847 847 847 847 归属于母公司净利润

增长 

35.63% 31.77% 35.63% 31.77% 25.90% 

未分配利润 645 922 1148 1446 1824 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

1941 2304 2725 3245 3901 毛利率(%) 37.36% 37.80% 40.50% 40.40% 39.68% 

负债和所有者权

益 

2533 3154 4004 4714 5696 净利率(%) 14.00% 14.14% 14.58% 14.65% 14.01% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 12.90% 14.55% 15.55% 17.40% 18.13% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 16.84% 19.92% 22.85% 25.28% 26.48% 

经营活动现金流 352 830 562 827 977 偿债能力      

净利润 330 452 624 820 1031 资产负债率(%) 18% 23% 29% 29% ` 

折旧摊销 231.24 260.90 0.00 73.35 73.55 流动比率 3.64 2.21 2.20 2.45 2.58 

财务费用 -15 -12 0 6 5 速动比率 3.30 1.91 1.98 2.20 2.31 

应收账款减少 0 0 -33 -26 -45 营运能力      

预收帐款增加 0 0 49 72 89 总资产周转率 1.02 1.12 1.20 1.28 1.41 

投资活动现金流 -443 -790 24 -3 -3 应收账款周转率 43 48 49 48 48 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 20.33 17.46 17.52 18.03 17.82 

长期股权投资减少 0 0 50 0 0 每股指标（元）      

投资收益 2 4 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.74 1.04 1.41 1.86 2.34 

筹资活动现金流 -20 -78 171 -285 -251 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.25 -0.09 1.72 1.22 1.64 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

4.40 5.23 6.18 7.36 8.85 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 49.43 35.17 25.91 19.66 15.62 

资本公积增加 26 39 0 0 0 P/B 8.31 7.00 5.92 4.97 4.14 

现金净增加额 -111 -38 758 539 723 EV/EBITDA 24.45 17.97 16.71 12.33 9.54  
资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

2,361.08 3,195.74 4,280.50 5,595.57 7,359.62 增长率（%） 32.39% 35.35% 33.94% 30.72% 31.53% 净利润（百

万元） 

330.47 451.89 624.17 819.70 1,030.79 增长率（%） 30.52% 36.74% 38.12% 31.33% 25.75% 净资产收

益率（%） 

16.84% 19.92% 22.85% 25.28% 26.48% 每股收益

(元) 

0.74 1.04 1.41 1.86 2.34 PE 49.43 35.17 25.91 19.66 15.62 PB 8.31 7.00 5.92 4.97 4.14 
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看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


