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索 菲 亚（002572）\轻工制造 

——专注成就品牌力量 

投资要点： 

 定制家具行业景气度高，将迎来千亿市场， 

定制家具正步入黄金发展期：首先，2015年以来房地产销售回暖势必对家

装等房地产后周期产业带来催化；其次，90年前后五年的新生婴儿潮将带

来巨大装修需求；据测算，目前我国家具定制率还不到30%，距离发达国

家70%-80%的定制率差距仍较大，行业远未触及天花板。 

 “B2C+O2O”模式+大家居战略引爆定制家装市场 

“B2C+O2O”模式彻底颠覆了传统成品家具生产厂商经营模式，迎合年轻

人消费习惯和个性化定制需求,凭借柔性制造解决客户个性化需求和定制

家具大规模生产之间的矛盾，公司产品定位中高端，凭借品牌知名度享受

更大议价空间。 

 公司以“品牌+规模+智能制造”优势构筑高行业壁垒，市占率提升空

间大 

公司五大生产基地辐射全国，均已顺利投产，产能和交货时间有保障，全

屋定制专卖店已经进入全国1000多个城市，截至2016年三季度达到1750

家，未来经销商渠道将进一步下沉至四五线城市，公司存货周转率高，没

有存货压力，财务风险低，定制衣柜毛利近年来稳定在37%左右。 

 

 非公开发行彰显管理层做大业务决心 

公司非公开发行募集资金总额不超过11亿元大力布局数字生态系统以及生

产建设、升级、改造项目。公司顺应时代潮流，在营销端和生产端持续大

力布局彰显公司做好主营的决心。 

 

 风险提示 

公司销售滑坡 行业竞争激烈 
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财务数据和估值 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 3195.74 4529.96 6115.45 8072.40 10494.12 

增长率（%） 35.35% 41.75% 35.00% 32.00% 30.00% 

EBITDA（百万元） 703.87 979.57 1195.55 1551.08 1994.06 

净利润（百万元） 459.02 664.02 919.37 1202.90 1554.52 

增长率（%） 40.42% 44.66% 38.46% 30.84% 29.23% 

EPS（元/股） 0.99 1.44 1.99 2.61 3.37 

市盈率（P/E） 68.55 47.39 34.23 26.16 20.24 

市净率（P/B） 13.65 8.09 6.99 5.94 4.97 

EV/EBITDA 42.13 31.49 26.81 20.63 16.53 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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1. 行业：多重利好下定制家具行业将迎来重大机遇 

 家装属于房地产后周期产业有望享受地产景气度红利 1.1.

2015 年来，房地产行业进入回暖期，各地楼王频现，去库存效应明显，截止到

2016 年 6 月，商品房销售额 4.87 万亿元，同比增长 42%，在 2016 年 2 月~5 月这

四个月同比增速更是超过 30%，随后迎来近期拐点。 

新房销售对家居产业影响滞后期相比二手房要长，平均来说家居市场作为地产后

周期产业滞后半年至一年，这为 2016 年及以后几年市场提供良好的机遇。而定制家

居企业由于没有存货压力，资金周转快以及产品更新及时对地产行业滞后性相对较低，

有望提前享受地产红利。以索菲亚好莱客为代表的的定制家居企业营业收入近年来普

遍保持在 30%以上（索菲亚 2014-2016 年收入增速分别为 32%，35%和 42%），远

高于家具制造业主营业务收入，成为家具行业中耀眼的细分行业。为此，我们持续看

好 2017 年-2019 年的住宅装修和家具消费市场。 

 

图表 1：商品房销售面积同比增速（%）  图表 2：家具制造业主营业务收入（万元） 

 

 

 

来源：wind、国联证券研究所  来源：wind、国联证券研究所 

图表 3：建材家居卖场销售额同比（%）  图表 4：家具制造业毛利率（%） 

 

 

 

来源：wind、国联证券研究所  来源：wind、国联证券研究所 
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根据《2013 中国定制家居行业发展与消费白皮书》欧美发达国家定制衣柜已经

达到 78%，我国 09 年定制衣柜市场份额才 15%，还有很大提升空间。据我们结合

相关数据测算，目前定制衣柜作为定制家居行业中仅次于橱柜的行业目前渗透率任然

在 40%左右，在高房价背景下，尤其是一二线城市寸土寸金，定制衣柜可以有效解

决空间，面对有梁有柱的情况可以通过设计充分利用，而且能满足用户个性化需求，

我们保守预测 2018 年定制率将达到 50%，定制衣柜将迎来千亿市场。 

虽然公司表示 2015 年服务了约 42 万名客户，按照历史数据每年的新房、二手

房以及翻新房的装修需求约有 1500 万，市占率还不到 3%，但公司定位中高端客户，

据我们测算，以公司 2015 年 32 亿的营业收入已经达到 7%市场份额，只要在客户市

占率没提升一个百分点，在不考虑市场本身增长的情况下公司将提升 2.33 个百分点。 

图表 5：定制衣柜市场预测 

 
来源：国联证券研究所 

 人口红利和消费升级带来广阔市场空间 1.2.

由于新婚家庭是构成家居消费的主要需求，又我国婚姻登记年龄主要集中在

20-29 岁，两者占到结婚人群的 69%，因此倒推回人口出生年份，考察 85-95 年这

十年出生人口数，发现这是历史上一段婴儿“回声潮”，在这年龄段平均出生人口数

达到 2266 万，为装修市场需求提供重要支撑。 
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图表 6：近几十年人口新生人口数 

 
来源：国家统计局 

 定制家具更加迎合消费者需求，全屋定制是行业方向 1.3.

通过调查发现现如今消费者对家居的自主设计意识日益增强，同时在我国人均住

房面积 36 平米和一二线城市高房价背景下，消费者尤其是 80、90 后希望定制家居

兼顾实用和空间利用率，还能体现年轻人对时尚的追求，这都使得定制家居的理念愈

发普及。，定制家具可以针对有梁有柱的商品房结构进行量身定做，不仅美观而且空

间利用率高。从造型来说，定制家具可以满足年轻人个性化的需求，相比成品家具，

定制家具造型外观可变，衣柜、酒柜、橱柜，衣帽间选择多样化都有助于实现整屋装

修风格统一。 

图表 7：定制家具和成品家具对比 

 

来源：国联证券研究所 
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以尚品宅配为代表的全屋定制企业通过网上引流 14 年销售收入超过 19 亿元，

08-14 年 CAGR 达 60%，定制家居正逐渐取代部分成品家具，而全屋定制是家具未

来发展方向，用户的消费习惯也在慢慢发生变化，从原来以逛家具店为主的购买模式

转变为通过互联网搜集相关信息，包括选择方案和进行预算，再去线下实体店参观 

全屋定制是家具的发展方向，对于企业来说存货周转率高，没有库存压力，财务

风险低，同时从环保角度来说，目前索菲亚木材利用率以及超过 80%，而以尚品宅

配为代表的的全屋定制企业更是达到 90%，再从公司业务来说，全屋定制在原来单

一品种基础上可以和其他家具联动一体化销售，拓宽已有业务，在已有的销售渠道上

进一步提高效率，同时还可以搭配 OEM 产品、饰品等等。 

图表 10：定制家具和成品家具对比 

 

来源：互联网、国联证券研究所 

自 2013 年起，索菲亚开始转型，从“定制衣柜-索菲亚”到“定制家-索菲亚”，合资

设立司米橱柜品牌，正式进军橱柜领域。同时与其他品牌比如“梦百合”协同销售床上

用品和一些 OEM 产品比如一些非定制的座椅装饰件等等，同时可以看到 2016 年前

三季度大家居产品类销售（非定制）也达到 3.44%，开始有成果。目前市场上衣柜领

域索菲亚是绝对的龙头企业，据我们测算市占率稳定在 6%-7%之间，好莱客和欧派

稳定在 2%-3%。尚品宅配约在 4%左右。 

打制家具 

• 不环保 

• 效率低 

成品家具 

• 缺乏个性 

• 空间利用率低 

定制家居 

• 个性化 

• 效率大幅提升 

全屋定制 

• 装修风格统一 

• 和谐统一 

图表 8：消费者选择定制家具原因  图表 9：我国家具消费年龄分布 

 

 

 

来源：好莱客招股书  来源：wind、国联证券研究所 
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图表 11：主要定制衣柜竞争者分析 

 

来源：招股书，国联证券研究所 
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2. C2B+O2O 模式盘活定制家具市场，造就定制衣柜龙头 

 C2B+O2O 模式符合时代潮流 2.1.

O2O 即线上到线下，让互联网成为线下交易的前台，为线下引流，线下实体店

任然承担着重要的体验中心、区域售后服务平台的职能。C2B 则是从客户角度出发，

根据客户需求去定制，C2B+O2O 模式将互联网思维融入到消费者和企业生产管理中，

从客户角度而言，定制企业可以在较短时间内满足个性化需求，从企业角度而言，更

加透明的价格和服务评价体系有利于积累口碑，提升市占率，龙头企业可以凭借品牌

优势和规模优势（店面数量和先进柔性制造能力）铸就高壁垒。 

索菲亚进行定制家-索菲亚转型后，提供的是个性化、综合的定制家具解决方案，

这也是未来家具的发展方向，成品家具采用的是 B2C 模式，即商家先生产再出售给

消费者，存在大量库存，而定制家具采用的是 C2B+020 模式，顾客先在线上选好款

式，再在线下体验测量付款，该种模式符合工业 4.0 发展趋势，以信息技术带动制造

方式变革，带来了颠覆式的变革，将这种大量个性化订单拆解为标准的零部件，从原

材料到成品完全用智能信息系统完成，大大提升了板材利用率。 

C2B+O2O 模式极其吻合国家政策导向，2015 年 5 月国务院颁布《中国制造

2025》，提出智能制造的主攻方向，开启中国工业 4.0 时代。2015 年 7 月，国务院

发布《关于积极推进“互联网+”行动的指导意见》，鼓励制造企业面向个性化、定制

化消费需求深化电子商务应用，积极向供应链协同平台转型。这都为定制家居企业提

供良好的政策支持。 

图表 12：定制家居产业服务流程图 

 

来源：国联证券研究所 

 B2C+O2O 模式更容易铸就高行业壁垒、造就巨头 2.2.

公司以 B2C+O2O 模式积极拥抱互联网，以消费者为中心，在设计上推陈出新，

在渠道上一方面设立电商团队打造索菲亚官方商城，一方面在淘宝、京东等众多电商

平台开设网店，积极与舒适易佰、齐家网、土巴兔等平台合作。索菲亚 2015 年仅双

十一活动就在天猫创出 2.7 亿元的佳绩，相比 2014 年的 1.8 亿元增 50%，一方面利

用天猫大量客户，一方面在业绩和知名度上双丰收，真正做到双赢。 
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图表 13：C2B+O2O 模式优势 

 

来源：国联证券研究所 

定制家具存在较高的隐性行业壁垒,兼顾制造业和服务行业特性，要求出错率低、

交货及时、设计、测量、生产和配送安装每个环节都是瓶颈。 

品牌上：率先打入市场的企业凭借优质一条龙服务和扩张形成的知名度会优先吸

引潜在客户，这需要很长的时间去积累和推广。 

销售渠道：建立稳定、完善的 销售网络需要企业大量的资金投入和时间积累。

而且专卖店管理制度、经销商培训制度和售后服务制度都十分重要。 

信息化壁垒：从店面产品设计、订单和设计图提交、订单分解、生产排产到具体

生产工序，甚至公司的生产、采购、销售、财务、客服管理等都离不开信息技术。 

资金壁垒：搭建厂房和采购先进柔性制造流水线都需要大量资金，为此早先上市

企业拥有资金上的优势而且融资也更便捷。 

我们认为传统模式壁垒较低、多样化成本较高、库存大资金周转慢，使得难以造

就巨头行业，而以韩国汉森为代表的定制企业在 08 后向大家居战略转变后以

COB+O2O 模式取得巨大成功，2015 年净利达到约 7 亿元人民币，2007-2015 年净

利润增速 CAGR 达到 28.3%，股价更是表现亮眼，我们认为索菲亚正在逐渐在大家

居战略上取得成功，随着橱柜业务逐渐成熟将带来又一巨大利润增长点。以索菲亚为

代表的定制家居龙头有望凭借高行业壁垒稳步提升，上文也提到，据我们测算，索菲

亚客户市占率每提升一个百分点，市场份额有可能提升 2.3 个百分点，十分可观。根

据公司公布数据，2016 年前三季度索菲亚服务客户 32.8 万，同比增长 14%，与此

同时，营业收入同比增长 42.66%。从数据分析可以得到在不考虑行业增速情况下，

客户提升一个百分比的同时，营业收入提高三个百分点。 
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图表 14：各主要品牌定制衣柜市占率（2009 年） 

 

来源：《中国人造板数据》、国联证券研究所 
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3. 探究索菲亚高成长的秘密 

 公司渠道布局稳扎稳打 3.1.

索菲亚近年来经销商专卖店数量新开门店数量稳定在 200 家左右，公司表示截

至 2016 年第三季度经销商专卖店数量为 1750 家，截至 2016 年底超过 1900 家（含

在装修店铺），相比 2015 年的 1600 家增加 300 家，结合行业成熟品牌欧派开店数

3500 多家况看，索菲亚以其品牌优势和定制衣柜龙头地位，再结合各城市布局测算，

维持每年 200-300 家新开门店，5 年时间内扩到 3000 家门店较为合理。 

公司营业收入的提高一方面靠门店的扩张，门店进一步下沉到三四线城市以及县

级市，从更长远的角度还是要提高单店的收入，包括订单数量和客户单价。同时我们

测算平均每家专卖店扣除相关杂费后净利润在 15%左右。未来经销商门店将进一步

下沉至三、四线城市：2015 年县级市收入占比已经由 2013 年的 5%提升至 8%。 

上下游比较稳定：整体衣柜行业带动了人造板、铝型材、五金等原材料行业发展，

而相关行业生产企业众多，市场供应充足，能够保障整体衣柜行业发展需要。索菲亚

2013-2015 年前五供货商占比分别为 39.4%、35.45%和 32.46%。说明索菲亚对上

游行业的依赖度在逐年下降，再次印证上游行业是充分竞争行业。定制衣柜行业集中

度提升明显，企业龙头市占率提升依然有较大空间，定制家具整体行业进入门槛高，

生产后端到销售前端的供应链体系只有在较大资本投入以及较深的渠道耕耘积累基

础才会产生显著规模经济效应。 

图表 17：整体衣柜上下游产业链 

 

来源：公开资料、国联证券研究所 

 

图表 15：定制家居专卖店数量统计（截至 2015 年）  图表 16：专卖店盈利测算 

 

 

 

来源：公开资料、国联证券研究所  来源：国联证券研究所举例测算 
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在上下游稳定的同时，公司的三费控制也很到位，由于是按需的拉动式生产，而

且公司毛利率稳定，周转快，过去两年管理费用平均每年下降超过一个点。 

 引进司米橱柜做市场有力搅局者 3.2.

公司在主业稳定的同时进军橱柜业务，橱柜业务快速增长，截止 2016 年 9 月底，

司米橱柜有独立专卖店 450 家，到年底目标 500 家，2017 年目标 7-800 家，公司

2014 和 2015 年持续投资橱柜业务，将在 2017 年后充分释放业绩橱柜已有 2015 年

的 8666 万销售额增加到 2016 年前三季度的 2.34 亿，占比由 2.72%提升至 7.35%。 

司米橱柜是法国橱柜第一大橱柜品牌，双方都派出管理团队，公司表示，司米橱

柜定位中高端，是新注册的商标，属于合资公司，用“索菲亚”在当地的经销商独立运

作司米的渠道，相比高端品牌（西门子/科勒），司米优势在于性价比高，把中国制造

和法国品味相结合。 

图表 20：定制衣柜市场预测 

 

来源：国联证券研究所 

 

图表 18：司米橱柜现代简约系列  图表 19：司米橱柜欧式古典系列 

 

 

 

来源：公司官网  来源：公司官网 
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且公司利用已有的品牌优势可以进行衣橱联动销售，橱柜业务将会为公司带来新

的盈利增长点。橱柜直接材料不明显，厨房构造更加复杂，需要考虑电器、台面、柜

体等，据调查橱柜经销门店盈亏平衡期需要 9 个月左右，而定制衣柜只需 3-6 个月。

橱柜规模化效应相对不明显，橱柜相比衣柜盈利见效相对较慢，也是公司自 2014 年

布局橱柜以来尚未盈利的主要原因。 

从当前各品牌市占率分析可以得到，即使是龙头企业欧派市占率仍然不到 5%，

可见橱柜市场的分散程度和竞争激烈程度，根据金牌橱柜披露的招股书显示目前主要

的竞争在于全国性的品牌和区域性的品牌之间的竞争，品牌企业和小规模厂商的竞争。

同时橱柜市场存在仿制、专利、商标或者企业名称等方面的侵权，影响了行业发展。

我们认为索菲亚依靠私密品牌进军橱柜机会大于风险，首先索菲亚衣柜市占率第一，

在衣橱联动引流上有天然优势，比如协同销售可以折上折等，再一个橱柜市场不缺乏

竞争者，没有一家独大垄断市场的局面，依托索菲亚优异的运营经验和制造工艺，相

信可以把司米品牌做大。 

 

图表 21：司米橱柜开店数量  图表 22：司米橱柜收入 

 

 

 

来源：公告、国联证券研究所  来源：公告、国联证券研究所 

图表 23：主要橱柜品牌市占率测算（单位：亿元） 

 

来源：公司公告、国联证券研究所 
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 线上线下齐发力 同店增长可期 3.3.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司目前的官方设计平台还无法进行全屋定制，只能对特定的产品比如衣柜进行

设计，客户无法进行全屋定制，而设计平台又是客户和产品联系最紧密的地方，不仅

涉及到用户体验环节，而且是展示公司产品库和创意的体现实力的地方，因此公司在

2015 年定增预案中拟投资 3 亿元用于索菲亚家居数字化生态系统（互联网+）平台

升级项目中，在现有的营销平台和定制家具设计系统基础上，通过构建集消费者、家

居设计师和商家一体化的开放式 3D 协同平台，实现消费者需求和方案库的共享和匹

配，为消费者提供“定制家”的一体化产品和服务。 

运用 VR 技术不断提升用户体验：公司投资 2010 万入股极点三维 67%股权，极

点三维目前主营 3D VR 虚拟现实 O2O 行业应用和三维显示软件的开发和销售，已开

发出完全自由的实时仿真高速三维渲染引擎。公司希望利用 3D VR 虚拟现实技术加

强消费者对定制家具的参与程度。预计未来除了上海和广州等大城市装备 VR 电子设

备以外，在全国其他城市也会逐渐铺开，在增强客户体验的同时提升品牌竞争力。 

2016 年公司提升消费体验的核心工作在于推行索菲亚 3D 数字展厅（即索菲亚

3D），在重点门店配备虚拟现实眼睛、全息立体幻影成像工具。通过索菲亚 3D 立体

投影实现单空间多功能、多款式样板房展示款式有限且制作、更新成本高的阻碍。给

消费者带来直观、多样性的空间体验。 

 

 

 

 

 

图表 24：橱柜市场竞争分析 

 

来源：金牌橱柜招股书、国联证券研究所 
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图表 25：索菲亚在线定制步骤 

  

来源：公司官网 

 柔性生产降成本，高投入构筑高生产壁垒 3.4.

图表 26：线下 VR 与柔性制造 

 

来源：公开资料、国联证券研究所研究整理 

索菲亚 2013 年 4 月从德国豪迈公司先后引入 14 条柔性化生产线，投资超过十

个亿，板材利用率持续提高，材料占比持续下降，由于生产效率的提高，虽然制造费

用有所上升，但是公司的毛利率仍然能稳定在较高水平，而且有稳中有升的态势。柔

性生产线的革新和智能制造技术的的大规模应用可以为定制家具企业提供质和量的

保证。索菲亚与明匠智能联手打造无工厂将进一步压缩成本，提高产品竞争力。进入

2016 年，客户门店已由衣柜展示全面升级为全屋定制，定制家战略落地后，客户单

价有望提升到 3 万以上。从近两年的定制家居中衣柜份额所占比重出现下降可以看出

公司选择“定制家-索菲亚”的大家居战略是正确的，其他家居品种也在提升。 
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公司自主研发的智能化自动拆单系统、自动排产系统，对终端店面汇集过来的订

单进行审核和拆分，将订单中的产品拆分为若干零部件，将具有相当数量同类板材的

订单合并为一个批次，按批次而不是按照订单组织生产，最终实现非标准件的个性化

柔性生产。 

从图表可以看出随着柔性化制造带来的高木材利用率（80%以上）+规模效益带

来原材料成本下降使得材料占营业成本逐渐下降，经过测算，单位面积的衣柜成本由

2013 年的 110.3 元/平米下降到 2016 年的 80.91 元/平米。下降了 20.29%，同时索

菲亚的毛利率稳步提升。 

图表 27：索菲亚衣柜近年来销售和成本情况 

  

来源：公开资料、国联证券研究所 

 

图表 28：索菲亚衣柜近年来单位成本情况  图表 29：近两年定制家具中定制衣柜所占份额 

 

 

 

来源：公告、国联证券研究所  来源：公司公告 
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从图表可以看出以尚品宅配为代表的直营店收入占比 40%以上的企业毛利率比

索菲亚和好莱客都要高，但是净利润却不如索菲亚和好莱客，原因是经销商模式下企

业的费用更低，而且轻资产的运作方式使得市占率大幅提升。由此我们可以得出以经

销商模式为主的公司相比直营的公司更具成本优势，净利润也更高。公司要想有长足

的盈利增长，一方面是扩产能降成本，降低经销商的提货价可以给与经销商足够的议

价空间，另一方面要通过营销手段使得订单数量和客单价提升。 

图表 30：索菲亚近年来三费率变化情况 

 

来源：公告 

2013 年公司增加了广告投入，并且股权激励耗费 3557 万元，2015 年增加了司

米品牌橱柜的投入，提高了电子商务平台渗透率以及增加人员进行商业拓展。在公司

营业收入近年来保持 30%以上高增长的同时管理费用并未出现大幅上涨，表明公司

在费用管控上很到位。 

图表 31：索菲亚衣柜近年来三费情况 
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来源：公司公告 

 

 工厂布局辐射全国，产能有保障 3.5.

公司自 2013 年起逐步投资建设柔性化生产线。产能辐射全国，在河北廊坊、浙

江嘉善、四川成都、湖北黄冈以及广州增城均有生产基地。截止到 2016 年三季度末，

华南、华北、华东、西南、华中工厂均已正常生产，覆盖全国销售网络的生产支撑网

络体系已形成。2016 年上半年“索菲亚”定制衣柜及其配套定制柜生产基地月均产

能达到 15 万单，产能利用率平均达到 80%,产品生产周期达到 13-20 天。 

定制家居为企业的信息化水平以及生产过程的自动化水平高，公司依靠在家居设

计软件和信息系统领域的创新与积累，实现了家具设计数字化、生产制造流程数字化、

实现整体家居的大规模定制，人工智能技术的应用，通过扫描产品部件上含有加工信

息的二维码实现了部件指挥机器的生产过程，解决了非标准件的识别难题，大幅提高

了生产效率。 

  

图表 32：主要定制家居企业毛利率  图表 33：主要定制家居企业净利率 

 

 

 

来源：公告、国联证券研究所  来源：公告、国联证券研究所 
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4. 公司未来看点：非公开发行助力公司业务转型、彰显公司做

大做强决心 

图表 34：索菲亚非公开发行投资情况 

 

来源：公开资料、国联证券研究所研究 

 

索菲亚家居数字化生态系统（互联网+）平台升级项目： 

以索菲亚和好莱客为代表的定制家居企业收入近年来增速都超过 30%，依然享

受定制行业高景气度，定时衣柜市场容量依赖两大因素：定制化比例和衣柜市场容量。

我们分析目前我国定制衣柜比例还不足 40%，预计近几年仍然以每年 5%比例提升，

市场基础稳定，改善性二次装修、结婚潮、房地产火爆、等催化因素多。导致衣柜市

场容量稳步提升，而其中定制化比例也远未触及行业天花板。我们分析公司的首要任

务应当是提升市占率，抢占客户资源。可以进一步打响品牌，而定制家居就是靠品牌

和服务打开市场，公司表示目前也积累了大量的用户数据和内部运营数据，企业内部

数据运营平台和数据的商业模型分析都在稳步推进中，公司致力于成为平台型大数据

家居企业目标。 

所谓数字化平台设计就是既是一个开放式、社会化的定制家居设计平台，又是设

计师和消费者的互动社区，该数字化生态系统平台主要涵盖以下七大模块： 
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图表 35：索菲亚数字化生态系统平台情况 

 

 

来源：公司公告 

信息系统升级改造项目：公司现有的运营模式与信息系统主要是为了满足定制家

具业务，特别是定制衣柜业务的快速发展而建设的，不能很好满足公司大家居转型需

要，因此公司的运营模式与信息系统必须要经过企业流程再造。 

生产基地智能化改造升级项目：公司的生产基地智能化改造升级并非单纯的信息

化和自动化升级项目，而是整个生产体系的智能集成，既要做到人和系统、设备和系

统集成，也要做到软件系统和硬件系统的集成。公司表示希望通过对生产基地进行智

能化改造升级达到以下几个目标：生产过程全自动、所有物料不落地、高品质和效率。 

华中生产基地（一期）建设项目：产能是公司业绩的保障，依照目前公司的高增

速发展必须扩产能，公司需要更加智能、更加自动化、以及柔性化生产能力的工厂作

为大后方，公司该项目将建设年产 60 万套定制衣柜及配套家居产品，其中包括家具

贴面板、趟门、柜身及抽芯。 

 

估值与评级 

我们看好公司大家具战略的布局，尤其是司米橱柜将逐步扭亏，预计明年将达到

盈亏平衡并且初步盈利，公司核心竞争力在于品牌优势+规模优势。我们将继续关注

橱柜业务推进以及行业进入洗牌期后公司市占率的提升。预计 2017-2018 年净利润

为 9.19 亿、12 亿，对应 PE 为 34.2 和 26.18 倍。首次覆盖，给于“推荐”评级。 
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图表 36：可比公司估值比较 

证券代

码 
公司名称 

当前股价 总市值 每股收益预测（元） 动态市盈率  

（元） （亿元） 2016A 2017E 2018E 2019E 2016A 2017E 2018E 2019E 

603898 好莱客 54.93 389.56 0.85 1.13 1.54 2.12 46.06  32.17 23.77 17.25 

603818 曲美家居 14.38 115.33 0.38 0.51 0.66 0.84 50.67 33.76 26.09 20.62 

600337 美克家居 13.72 101.34  0.51 0.65 0.80 1.00 28.91  22.70 18.35 14.76 

002572 索菲亚 15.69 168.71 1.48 1.93 2.59 3.60 42.28 35.27 26.25 18.89 

    平均市盈率  -- 30.98 23.62 17.88 
 

来源：Wind  国联证券研究所 

 

 

风险提示：原材料价格大幅上涨 行业竞争激烈。 
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图表 37：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 
 

单位:百万元 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

货币资金 855.13  1228.86  611.55  807.24  1049.41  
 

营业收入 3195.7

4  

4529.9

6  

6115.45  8072.4

0  

10494.1

2  应收账款+票据 86.60  144.26  208.40  257.12  348.06  
 

营业成本 1987.7

6  

2873.5

8  

3837.8

9  

5066.0

2  

6585.82  

预付账款 24.28  69.57  52.11  108.51  100.29  
 

营业税金及附加 28.72  47.27  55.76  73.60  95.68  

存货 197.03  268.58  396.14  481.30  659.37  
 

营业费用 307.96  387.61  566.12  747.27  971.46  

其他 161.65  1300.32  1300.32  1300.32  1300.32  
 

管理费用 274.94  404.23  576.49  760.96  989.25  

流动资产合计 1324.6

9  

3011.61  2568.51  2954.48  3457.45  
 

财务费用 -12.41  -4.56  6.06  22.94  42.95  

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  8.07  8.07  8.07  

固定资产 980.05  1166.50  1510.28  1614.13  1808.97  
 

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  232.00  342.00  338.00  
 

投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 215.62  246.00  251.22  254.33  258.13  
 

其他 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 104.59  190.74  1029.96  2055.01  2911.06  
 

营业利润 596.06  814.71  1065.0

7  

1393.5

3  

1800.88  

非流动资产合计 1639.0

3  

2087.22  3048.40  4290.40  5341.09  
 

营业外净收益 9.72  16.16  0.00  0.00  0.00  

资产总计 2963.7

2  

5098.82  5616.91  7244.88  8798.54  
 

利润总额 605.78  830.87  1065.0

7  

1393.5

3  

1800.88  

短期借款 18.40  133.73  575.52  540.55  1519.67  
 

所得税 153.89  193.38  159.76  209.03  270.13  

应付账款+票据 227.38  413.78  293.47  640.10  573.54  
 

净利润 451.89  637.48  905.31  1184.50  1530.75  

其他 245.92  534.94  134.40  669.41  300.80  
 

少数股东损益 -7.12  -26.53  -14.06  -18.39  -23.77  

流动负债合计 491.69  1082.45  1003.39  1850.06  2394.02  
 

归属于母公司净利

润 

459.02  664.02  919.37  1202.9

0  

1554.52  

长期带息负债 49.00  24.50  24.50  24.50  24.50  
 

  
     

长期应付款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
 

主要财务比率 
     

其他 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
 

  2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

非流动负债合计 49.00  24.50  24.50  24.50  24.50  
 

成长能力 
     

负债合计 540.69  1106.95  1027.89  1874.56  2418.52  
 

营业收入 35.35% 41.75% 35.00% 32.00% 30.00% 

少数股东权益 118.59  103.49  89.43  71.03  47.26  
 

EBIT 57.52% 39.42% 28.57% 32.24% 30.17% 

股本 440.98  461.71  461.71  461.71  461.71  
 

EBITDA 57.58% 39.17% 22.05% 29.74% 28.56% 

资本公积 821.89  1941.58  1941.58  1941.58  1941.58  
 

归属于母公司净利

润 

33.51% 44.66% 38.46% 30.84% 29.23% 

留存收益 1041.5

7  

1485.10  2096.30  2896.00  3929.46  
 

获利能力 
     

股东权益合计 2423.0

3  

3991.87  4589.02  5370.33  6380.02  
 

毛利率 37.80% 36.57% 37.24% 37.24% 37.24% 

负债和股东权益总

计 

2963.7

2  

5098.82  5616.91  7244.88  8798.54  
 

净利率 14.14% 14.07% 14.80% 14.67% 14.59% 

       
ROE 19.92% 17.08% 20.43% 22.70% 24.55% 

现金流量表      
 

ROIC 35.65% 32.79% 27.57% 23.46% 26.63% 

单位:百万元 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 
 

偿债能力 
     

净利润 448.60  633.64  905.31  1184.50  1530.75  
 

资产负债率 18.24% 21.71% 18.30% 25.87% 27.49% 

折旧摊销 111.53  153.74  133.75  146.93  166.25  
 

流动比率 2.69  2.78  2.56  1.60  1.44  

财务费用 2.12  6.74  -3.28  10.62  26.94  
 

速动比率 1.96  1.33  0.87  0.63  0.63  

存货减少 -61.92  -72.76  -127.56  -85.16  -178.08  
 

营运能力      

营运资金变动 144.75  497.45  -567.52  776.52  -517.88  
 

应收账款周转率 44.31  36.20  34.05  36.26  34.95  

其它 185.65  -25.74  8.07  8.07  8.07  
 

存货周转率 10.09  10.70  9.69  10.53  9.99  

经营活动现金流 830.74  1193.07  348.78  2041.48  1036.04  
 

总资产周转率 1.08  0.89  1.09  1.11  1.19  

资本支出 646.39  601.52  243.00  354.00  348.00  
 

每股指标（元）      

长期投资 729.90  1999.20  860.00  1043.00  877.00  
 

每股收益 0.99  1.44  1.99  2.61  3.37  

其他 585.95  811.22  0.00  0.00  0.00  
 

每股经营现金流 1.80  2.58  0.76  4.42  2.24  

投资活动现金流 -790.33  -1789.5

0  

-1103.0

0  

-1397.0

0  

-1225.0

0  

 
每股净资产 4.99  8.42  9.75  11.48  13.72  

债权融资 91.90  90.83  441.79  -34.97  979.13  
 

估值比率      

股权融资 0.00  1114.20  0.00  0.00  0.00  
 

市盈率 68.55  47.39  34.23  26.16  20.24  

其他 -169.66  -255.96  -304.88  -413.82  -547.99  
 

市净率 13.65  8.09  6.99  5.94  4.97  

筹资活动现金流 -77.76  949.07  136.90  -448.78  431.13  
 

EV/EBITDA 42.13  31.49  26.81  20.63  16.53  

现金净增加额 -37.71  353.22  1228.86  611.55  807.24  
 

EV/EBIT 50.06  37.36  30.19  22.79  18.03  

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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