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事件： 

公司 2016H1 实现营业收入 16.7 亿元，较去年同期增长 44.1%；归属于上市公司股东的净利润为 2 亿元，

同比增长 48%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为 1.98 亿元，同比增长 47.93%；基本

每股收益为 0.45 元/股。  

公司分季度财务指标 
  

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

营业收入（百万元） 828.58 439.88 718.59 912.57 1124.7 643.15 1026.25 

增长率（%） 30.41% 41.13% 34.28% 33.09% 35.74% 46.21% 42.81% 

毛利率（%） 37.89% 35.64% 36.01% 39.52% 38.39% 34.25% 36.54% 

期间费用率（%） 18.92% 23.67% 16.74% 17.40% 16.64% 23.02% 16.89% 

营业利润率（%） 17.95% 11.29% 18.15% 21.20% 20.13% 10.30% 18.77% 

净利润（百万元） 129.45 34.88 101.20 138.85 176.96 41.70 136.64 

增长率（%） 27.49% 32.14% 33.43% 40.57% 36.70% 19.54% 35.01% 

每股盈利（季度，元） 0.29 0.08 0.22 0.32 0.42 0.12 0.33 

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

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

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

观点： 

公司上半年保持高增长态势。索菲亚2016上半年实现营业收入16.7亿元，归属于上市公司股东的净利润

2亿元，分别较去年同期增长44.1%和48%。分季度来看，公司Q2实现营业收入10.3亿元，归属于上市

公司股东的净利润为1.5亿元，分别较去年同期增长42.8%和48.5%，公司业绩高增长的趋势不减。盈利

能力方面，2016H1公司综合毛利率为35.66%，净利率为11.98%，分别较去年同期下降0.21个百分点和

增长0.32个百分点。其中2016Q2公司毛利率为36.54%，较去年同期增加0.5个百分点，较2016Q1增加

2.29个百分点；二季度公司净利率为13.31%，较去年同期减少0.77个百分点，较一季度增加6.83个百分

点，公司的盈利能力保持稳健。报告期内公司的销售费用为1.63亿元，较去年同期增加了37.6%，主要

是公司增加了广告的投入、持续推动O2O的进展、加大对司米橱柜的推广力度；管理费用为1.6亿元，较
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去年同期增加了37.7%，主要是由于发展规模增加导致的管理成本、工资薪酬等费用的增加。费用率总

体表现稳定，Q2销售费用率为8.48%，较去年同期减少0.05个百分点，管理费用率8.28%，较去年同期

减少0.67个百分点。 

产能布局完成，进入全面投产阶段。索菲亚衣柜及配套定制家具柔性化生产线的全国生产布局已经基本

完成，公司在河北廊坊、浙江嘉善、四川成都、湖北黄冈以及总部增城的工厂均已正常生产，完成对公

司全国销售网络的生产支撑。2016H1公司定制衣柜及配套定制家具的月平均产能达到12万单左右，产能

利用率为80%，产品的生产周期为13~20天。司米橱柜增城工厂于去年6月左右开始进行调试，4季度开

始试生产，目前橱柜工厂已经全面投入生产，目前日均产能160单左右，下半年产能会有所提升。在板

材的选用方面，公司对部分产品的板材进行了升级，采用更加健康环保的无甲醛添加板材，进一步提升

用户体验。 

销售渠道稳步拓展，电子化店面升级继续推进。2015年末，公司拥有衣柜门店1600家左右，橱柜门店261

家。2016H1公司拥有衣柜门店1700余家，橱柜门店391家，2016年末公司计划衣柜门店数量达到1800

家，橱柜门店数量达到500家，保持衣柜新开店200家、橱柜新开店250家的新开门店速度。销售工作方

面，公司将市场占有率和渗透率作为首要目标，继续推进799/899特价套餐，实现订单引流，帮助公司有

效提高市占率。公司以线下门店为基础，持续推进门店的电子化升级项目，通过使用Oculus Rift和HTC 

vive的虚拟现实设备帮助展示索菲亚的家具产品，通过VR技术实现产品、样板房的3D立体的展示，提升

消费者的购物体验，以较低成本提升门店的客流量以及成交率，帮助店面做高客单价。 

结论： 

公司业绩持续保持高增长，全国范围的生产布局基本完成，销售渠道稳步拓展，板材利用率、一次安装成功

率继续提升，全屋定制战略、店面电子化升级帮助提高店面客单价，我们预计公司2016年、2017年EPS分别

为1.46元/股和2.00元/股，对应P/E分别为38x和28x，维持“强烈推荐”的投资评级。 

 

 

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 2618 3869 5767 营业收入 2361 3196 4609 6687 9839 

货币资金 1184 997 1890 2742 4034 营业成本 1479 1988 2817 4081 6113 

应收账款 62 71 112 155 233 营业税金及附加 19 29 15 16 23 

其他应收款 12 14 21 30 45 营业费用 226 308 442 642 946 

预付款项 22 24 -1 -16 -54 管理费用 254 275 446 647 917 

存货 142 197 275 402 600 财务费用 -15 -12 3 19 38 

其他流动资产 50 162 299 538 873 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 396 600 883 1279 1798 

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 4206 5383 7207 利润总额 401 606 889 1285 1803 

流动负债合计 411 667 1247 1830 2808 所得税 70 154 215 321 450 

短期借款 0 18 512 859 1514 净利润 330 452 674 964 1353 

应付账款 139 227 289 440 643 少数股东损益 4 -7 0 40 40 

预收款项 74 119 172 257 376 归属母公司净利润 327 459 674 924 1313 

一年内到期的非流

动负债 

20 50 50 50 50 EBITDA 612 848 959 1372 1910 

非流动负债合计 41 65 62 29 3 EPS（元） 0.74 1.04 1.46 2.00 2.84 

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 1309 1859 2810 成长能力      

少数股东权益 140 119 119 159 199 营业收入增长 32.39% 35.35% 44.23% 45.08% 47.13% 

实收资本（或股本） 441 441 462 462 462 营业利润增长 32.32% 51.51% 47.21% 44.84% 40.55% 

资本公积 809 847 847 847 847 归属于母公司净利润

增长 

46.85% 37.13% 46.85% 37.13% 42.10% 

未分配利润 645 922 1167 1502 1984 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

1941 2304 2778 3365 4198 毛利率(%) 37.36% 37.80% 38.88% 38.98% 37.87% 

负债和所有者权

益 

2533 3154 4206 5383 7207 净利率(%) 14.00% 14.14% 14.62% 14.42% 13.76% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 12.90% 14.55% 16.03% 17.17% 18.22% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 16.84% 19.92% 24.26% 27.47% 31.29% 

经营活动现金流 352 830 580 898 1185 偿债能力      

净利润 330 452 674 964 1353 资产负债率(%) 18% 23% 31% 35% ` 

折旧摊销 231.24 260.90 0.00 73.35 73.55 流动比率 3.64 2.21 2.10 2.11 2.05 

财务费用 -15 -12 3 19 38 速动比率 3.30 1.91 1.88 1.89 1.84 

应收账款减少 0 0 -41 -44 -78 营运能力      

预收帐款增加 0 0 52 86 119 总资产周转率 1.02 1.12 1.25 1.39 1.56 

投资活动现金流 -443 -790 24 -3 -3 应收账款周转率 43 48 50 50 51 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 20.33 17.46 17.85 18.35 18.18 

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 1.46 2.00 2.84 

筹资活动现金流 -20 -78 289 -43 110 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.25 -0.09 1.93 1.84 2.80 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

4.40 5.23 6.02 7.29 9.09 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 21 0 0 P/E 75.74 53.89 38.39 28.00 19.70 

资本公积增加 26 39 0 0 0 P/B 12.73 10.73 9.31 7.69 6.16 

现金净增加额 -111 -38 892 852 1292 EV/EBITDA 38.47 28.09 25.66 17.57 12.28  
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 4,609.23 6,686.91 9,838.60 增长率（%） 32.39% 35.35% 44.23% 45.08% 47.13% 净利润（百

万元） 

330.47 451.89 674.08 964.33 1,353.49 增长率（%） 30.52% 36.74% 49.17% 43.06% 40.36% 净资产收

益率（%） 

16.84% 19.92% 24.26% 27.47% 31.29% 每股收益

(元) 

0.74 1.04 1.46 2.00 2.84 PE 75.74 53.89 38.39 28.00 19.70 PB 12.73 10.73 9.31 7.69 6.16 
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公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 
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看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


