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A 股总股本(百万股) 461.71 

流通 A 股股本(百万股) 289.06 

A 股总市值(百万元) 29,766.65 

流通 A 股市值(百万元) 18,635.39 

每股净资产(元) 8.42 

资产负债率(%) 25.22 

一年内最高/最低(元) 65.44/40.66  
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股价走势 

业绩持续高增长，大家居战略不断推进，买入评级 
  
营业收入同比上升 41.8%，净利润同比增长 44.7% 

公司发布 2016 年报，营收同比上升 41.8%至 45.3 亿，营收的快速增长主
要来自于客户订单量、客单价的上升，以及橱柜业务的高速增长。2016 年
索菲亚完成 48.7 万客户订单的交付，同比增长 19.7%,2016 年实现客单价
8600 元/单（出厂口径）。16 年公司归母净利润同比增长 44.7%至 6.6 亿元，
折合 EPS 为 1.44 元。2016 年利润分配预案为每 10 股转增 10 股，10 股派
发现金红利 7.00 元（含税）。 

毛利率同比下滑 1.2 个百分点，期间费用同比减少 0.5 个百分点 

2016 年公司的毛利率为 36.5%，同比下滑 1.2 个百分点，2016 年公司的盈
利能力下滑主要与橱柜业务、家居家品业务的营收占比上升以及盈利下滑
有关。2016 年公司的期间费用率为 17.4%，同比降低 0.5 个百分点；其中
销售费用率较去年同期降低 1 个百分点至 8.6%，销售费用率的降低主要与
公司广告投入的精准度提升以及品牌影响力不断增强有实质性关系，2016
年索菲亚广告投入为 1.52 亿，同比仅增加了 13.4%。管理费用率因员工薪
酬以及研发投入增加，同比提升 0.3 个百分点至 8.9%。我们认为随着司米
橱柜门店数量的不断增加，对后端定制家环节的倒流效果将越发明显，将
有助于索菲亚营销费用率的持续走低。 

整合门窗资源，大家居生态构建持续推进 

公司公告与华鹤集团签署合作意向书设立合资公司，我们认为与专业公司
设立合资公司进入木门行业，一方面有助于丰富索菲亚的品类，完善大家
居产业的布局，在当下地产租金不断上升的背景之下，家居企业必须构建
丰富的品类，提升门店坪效，才能实现企业的健康发展；另一方面木门行
业处于硬装环节，推出木门产品将有助于索菲亚的营销力向前端推进，能
够更早地接触到装修需求，有助于公司抢夺家居订单。 

市占率较低，三四线地产放量增长助力公司持续成长，维持买入评级 

按照历史数据，国内每年的新房、二手房以及翻新房的装修需求约有 1500
万户，按照索菲亚 2016 年服务 48.7 万个家庭来计算，其市场占有率只有
3.2%，我们认为国内家居行业市场空间广阔，即便地产调控影响新房、二
手房的成交，公司亦将拥有广阔的成长空间。从 2016 年开始，国内三四线
城市的尤其是经济发达的核心城市周边的三四线城市房地产交易快速增
长，目前索菲亚在县级市的门店分布比例达到 51%，渠道充分地下沉有助
于公司分享三四线地产放量成交的红利。我们预计公司 2017、2018 年 EPS
分别为 1.99 元、2.72 元，当前股价对应 PE 分别为 32 倍、23 倍，考虑到
公司具备持续高成长的潜力以及目前市场对于业绩保持高成长性的企业愿
意支付估值溢价，给予“买入”评级。 

风险提示：橱柜业务发展不达预期 
  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 3,195.74 4,529.96 6,242.36 8,554.50 11,587.37 

增长率(%) 35.35 41.75 37.80 37.04 35.45 

EBITDA(百万元) 662.35 935.29 1,246.90 1,776.75 2,472.32 

净利润(百万元) 459.02 664.02 917.15 1,253.97 1,716.64 

增长率(%) 40.42 44.66 38.12 36.72 36.90 

EPS(元/股) 0.99 1.44 1.99 2.72 3.72 

市盈率(P/E) 64.85 44.83 32.46 23.74 17.34 

市净率(P/B) 12.92 7.66 5.32 4.57 3.77 

市销率(P/S) 9.31 6.57 4.77 3.48 2.57 

EV/EBITDA 27.33 25.31 21.25 14.05 9.76   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 营业收入同比上升 41.8%，净利润同比增长 44.7% 

公司发布 2016 年报，营收同比上升 41.8%至 45.3 亿，营收的快速增长主要来自于客户订
单量、客单价的上升，以及橱柜业务的高速增长。2016 年索菲亚完成 48.7 万客户订单的
交付，同比增长 19.7%,2016 年实现客单价 8600 元/单（出厂口径）。 

分产品看，衣柜业务同比增长 29.5%至 39.3 亿，2016 年公司为了加快抢夺市场份额，于二
季度开始，对经销商采取了提货达标让利的激励政策，通过变相降价的模式，获取的订单
量同比增长 40.5%。我们认为家居产业作为低频消费行业，在其他定制家居公司纷纷上市
的背景之下，通过一定幅度的降价，抢夺市场份额具备战略层面的积极意义，一旦客户获
得了良好的产品及服务体验，索菲亚将在二次装修之时占据先机。2016 年橱柜业务同比增
长 376%至 4.13 亿，橱柜门店从 2015 年 261 家提升至 600 家；家居产品业务实现营收 1.59

亿元，同比提升 277%，我们认为随着索菲亚品牌影响力的不断提升，门店数量的不断增加，
公司作为家居消费渠道的引流能力越来越强，将有助于索菲亚吸引更多优质品牌的加盟，
加快大家居生态体系的构建。 

16 年公司归母净利润同比增长 44.7%至 6.6 亿元，折合 EPS 为 1.44 元。2016 年利润分配预
案为每 10 股转增 10 股，10 股派发现金红利 7.00 元（含税）。 

2. 毛利率同比下滑 1.2 个百分点，期间费用同比减少 0.5 个百分
点 

2016 年公司的毛利率为 36.5%，同比下滑 1.2 个百分点；分产品看，定制衣柜产品的毛利
率同比增加 1.5 个百分点至 40.3%，信息化能力的提升令定制衣柜产品在让利的条件之下仍
取得了不俗的提升；橱柜业务的毛利率同比降低 3 个百分点至 6.3%，家居家品的毛利率同
比下滑 1.9 个百分点至 21.6%。2016 年公司的盈利能力下滑主要与橱柜业务、家居家品业
务的营收占比上升以及盈利下滑有关。 

2016 年公司的期间费用率为 17.4%，同比降低 0.5 个百分点；其中销售费用率较去年同期
降低 1 个百分点至 8.6%，销售费用率的降低主要与公司广告投入的精准度提升以及品牌影
响力不断增强有实质性关系，2016 年索菲亚广告投入为 1.52 亿，同比仅增加了 13.4%。管
理费用率因员工薪酬以及研发投入增加，同比提升 0.3 个百分点至 8.9%。 

我们认为随着司米橱柜门店数量的不断增加，对后端定制家环节的倒流效果将越发明显，
将有助于索菲亚营销费用率的持续走低。 

3. 整合门窗资源，大家居生态构建持续推进 

公司公告与华鹤集团签署合作意向书设立合资公司，索菲亚以投入现金方式，华鹤集团以
投入门窗有关的有效资产、业务及相关人员方式进行合作，初步商定索菲亚占新公司的股
权比例为 51%，华鹤集团占新公司的股权比例为 49%。华鹤集团成立于 1956 年，是一家以
家具、木门、衣柜制造与销售为主业的大型综合性现代化企业集团，是中国家具与木门行
业的领导品牌。 

我们认为与专业公司设立合资公司进入木门行业，一方面有助于丰富索菲亚的品类，完善
大家居产业的布局，在当下地产租金不断上升的背景之下，家居企业必须构建丰富的品类，
提升门店坪效，才能实现企业的健康发展；另一方面木门行业处于硬装环节，推出木门产
品将有助于索菲亚的营销力向前端推进，能够更早地接触到装修需求，有助于公司抢夺家
居订单。 

4. 市占率较低，三四线地产放量增长助力公司持续成长，维持买
入评级 

按照历史数据，国内每年的新房、二手房以及翻新房的装修需求约有 1500 万户，按照索
菲亚 2016 年服务 48.7 万个家庭来计算，其市场占有率只有 3.2%，我们认为国内家居行业
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市场空间广阔，即便地产调控影响新房、二手房的成交，公司亦将拥有广阔的成长空间。
从 2016 年开始，国内三四线城市的尤其是经济发达的核心城市周边的三四线城市房地产
交易快速增长，目前索菲亚在县级市的门店分布比例达到 51%，渠道充分地下沉有助于公
司分享三四线地产放量成交的红利。 

我们预计公司 2017、2018 年 EPS 分别为 1.99 元、2.72 元，当前股价对应 PE 分别为 32 倍、
23 倍，考虑到公司具备持续高成长的潜力以及目前市场对于业绩保持高成长性的企业愿意
支付估值溢价，给予“买入”评级。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 997.41 1,386.70 3,231.37 4,858.71 5,813.30 
 

营业收入 3,195.74 4,529.96 6,242.36 8,554.50 11,587.37 

应收账款 85.45 138.76 171.62 253.73 322.42 
 

营业成本 1,987.76 2,873.58 3,962.57 5,361.50 7,174.65 

预付账款 24.28 69.57 40.91 121.38 87.23 
 

营业税金及附加 28.72 47.27 62.42 85.55 115.87 

存货 197.03 268.58 420.52 485.07 722.28 
 

营业费用 307.96 387.61 499.39 667.25 903.81 

其他 165.62 1,310.11 546.86 665.27 871.26 
 

管理费用 274.94 404.23 549.33 752.80 1,019.69 

流动资产合计 1,469.80 3,173.73 4,411.28 6,384.16 7,816.50 
 

财务费用 (12.41) (4.56) (5.00) (15.00) (15.00) 

长期股权投资 28.25 24.93 24.93 24.93 24.93 
 

资产减值损失 12.71 7.13 2.90 3.06 3.88 

固定资产 980.05 1,166.50 1,314.74 1,404.10 1,445.13 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 310.53 459.05 311.43 234.86 170.92 
 

投资净收益 3.92 6.08 8.51 11.92 16.69 

无形资产 216.63 258.82 245.56 232.29 219.03 
 

其他 (7.83) (12.16) (17.03) (23.84) (33.38) 

其他 149.06 255.14 190.19 177.91 182.23 
 

营业利润 599.98 820.79 1,179.26 1,711.27 2,401.15 

非流动资产合计 1,684.52 2,164.44 2,086.85 2,074.10 2,042.24 
 

营业外收入 6.78 14.81 18.00 18.00 18.00 

资产总计 3,154.32 5,338.17 6,498.13 8,458.26 9,858.74 
 

营业外支出 0.98 4.73 1.50 1.50 1.50 

短期借款 18.40 133.73 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 605.78 830.87 1,195.76 1,727.77 2,417.65 

应付账款 277.05 477.76 478.07 841.68 952.08 
 

所得税 153.89 193.38 278.61 402.57 563.31 

其他 371.11 679.21 293.72 902.42 668.82 
 

净利润 451.89 637.48 917.15 1,325.20 1,854.34 

流动负债合计 666.56 1,290.70 771.79 1,744.10 1,620.90 
 

少数股东损益 (7.12) (26.53) 0.00 71.23 137.69 

长期借款 49.00 24.50 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 459.02 664.02 917.15 1,253.97 1,716.64 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.99 1.44 1.99 2.72 3.72 

其他 15.73 31.10 29.26 25.36 28.57 
       

非流动负债合计 64.73 55.60 29.26 25.36 28.57 
       

负债合计 731.29 1,346.29 801.04 1,769.46 1,649.47 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 118.59 103.49 103.49 174.72 312.41 
 

成长能力 
     

股本 440.98 461.71 461.71 461.71 461.71 
 

营业收入 35.35% 41.75% 37.80% 37.04% 35.45% 

资本公积 847.41 1,941.58 3,020.84 3,020.84 3,020.84 
 

营业利润 51.51% 36.80% 43.67% 45.11% 40.31% 

留存收益 1,888.98 3,426.67 5,131.89 6,052.36 7,435.14 
 

归属于母公司净利润 40.42% 44.66% 38.12% 36.72% 36.90% 

其他 (872.93) (1,941.58) (3,020.84) (3,020.84) (3,020.84) 
 

获利能力      

股东权益合计 2,423.03 3,991.87 5,697.09 6,688.79 8,209.27 
 

毛利率 37.80% 36.57% 36.52% 37.33% 38.08% 

负债和股东权益总

计 

3,154.32 5,338.17 6,498.13 8,458.26 9,858.74 
 

净利率 14.36% 14.66% 14.69% 14.66% 14.81% 

       
ROE 19.92% 17.08% 16.40% 19.25% 21.74% 

       
ROIC 51.52% 44.78% 35.30% 55.94% 107.25% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 451.89 637.48 917.15 1,253.97 1,716.64 
 

资产负债率 23.18% 25.22% 12.33% 20.92% 16.73% 

折旧摊销 111.53 153.74 72.64 80.47 86.17 
 

净负债率 -31.02% -9.61% -3.92% -36.80% -38.06% 

财务费用 2.12 6.74 (5.00) (15.00) (15.00) 
 

流动比率 2.21 2.46 5.72 3.66 4.82 

投资损失 (3.92) (6.08) (8.51) (11.92) (16.69) 
 

速动比率 1.91 2.25 5.17 3.38 4.38 

营运资金变动 3.52 (687.00) 275.59 631.68 (596.58) 
 

营运能力      

其它 264.55 1,087.70 0.00 71.23 137.69 
 

应收账款周转率 40.21 40.41 40.22 40.22 40.22 

经营活动现金流 829.70 1,192.59 1,251.86 2,010.43 1,312.24 
 

存货周转率 18.83 19.46 18.12 18.89 19.19 

资本支出 670.89 492.08 61.84 83.90 46.79 
 

总资产周转率 1.12 1.07 1.05 1.14 1.27 

长期投资 28.25 (3.32) 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (1,489.47) (2,278.26) (113.33) (151.98) (80.10) 
 

每股收益 0.99 1.44 1.99 2.72 3.72 

投资活动现金流 (790.33) (1,789.50) (51.49) (68.08) (33.31) 
 

每股经营现金流 1.80 2.58 2.71 4.35 2.84 

债权融资 117.41 182.73 31.47 35.33 30.43 
 

每股净资产 4.99 8.42 12.11 14.11 17.10 

股权融资 74.81 1,144.98 1,086.74 17.10 16.52 
 

估值比率      

其他 (269.99) (378.63) (473.92) (367.44) (371.29) 
 

市盈率 64.85 44.83 32.46 23.74 17.34 

筹资活动现金流 (77.76) 949.07 644.29 (315.02) (324.33) 
 

市净率 12.92 7.66 5.32 4.57 3.77 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 27.33 25.31 21.25 14.05 9.76 

现金净增加额 (38.40) 352.16 1,844.67 1,627.34 954.60 
 

EV/EBIT 30.80 29.00 22.57 14.71 10.11 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的
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