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股价走势 

华东基地扩产能，员工持股显信心，维持买入评级 
 

营业收入同比上升 49%，净利润同比增长 47.2% 

公司发布 2017 年半年报，营收同比上升 49%至 24.9 亿，营收的快速增长主要来自
于客户订单量、客单价的提升，以及橱柜业务的高速增长。2017 年上半年索菲亚
全屋定制完成 23.45 万客户订单的交付，同比增长 20.4%,随着公司大家居战略持续
推进，上半年实现客单价 9400 元/单（出厂口径），同比增长 14.7%, 较 16 年客单
价提升 800 元/单（出厂口径）。17 上半年公司实现归母净利润 2.9 亿元，同比增长
47.2%，折合 EPS 为 0.32 元。 

毛利率同比上升 0.6 个百分点，期间费用同比增长 1 个百分点 

2017 年上半年公司的毛利率为 36.3%，同比上升 0.6 个百分点，主要是由于公司收
入增速快于成本提升；2017 年上半年公司的期间费用率为 20.2%，同比上升 1 个百
分点；我们认为随着司米厨柜门店数量的不断增加，对后端定制家环节的导流效果
将越发明显，将有助于索菲亚营销费用率的未来走低。 

华东基地拟增三期和木门产能，大家居生态构建持续推进 

公司公告批准实施华东生产基地三期投资计划，预计总投资额为 8 亿元，拟设立全
资子公司浙江索菲亚华鹤并实施华东生产基地一期投资计划，一期项目总投资为
4.8 亿元，建设项目为年产 30 万樘木门产品生产线及其配套设施。华东地区为公司
第一大消费市场，现有浙江嘉善产能仍无法满足华东市场，且华鹤工厂位于齐齐哈
尔，木门运输至华东成本较高、耗时较长，难以提升客户满意度，因此华东生产基
地扩建势在必行。基地扩建后有助于持续推进大家居生态构建，缓解华东产能瓶颈，
完善木门产业布局，巩固公司产品核心竞争力，带动华东区域收入进一步提升。 

员工持股计划颁布，彰显公司对未来发展信心，维持买入评级 

公司公告员工持股计划草案，拟筹集资金总额上限为 2.8 亿元，本员工持股计划设
立后委托四川信托有限公司管理，其中索菲亚股票主要通过在二级市场购买（包括
大宗交易以及集中竞价等法律法规许可的方式）取得并持有，集合信托计划规模上
限 8.4亿元，份额上限为 8.4亿份，按照公司本次召开董事会前一交易日收盘价 39.07

元/股计算，涉及股票总数约为 2150 万股，占公司总股本的 2.3%，存续期为 36 个
月。我们认为，公司此时推出员工持股计划，一方面展现公司对未来的发展的信心，
另一方面，推出员工持股计划有助于绑定核心员工，避免人才流失。 

我们预计公司 2017、2018 年 EPS 分别为 1.04 元、1.42 元，当前股价对应 PE 分别
为 38 倍、28 倍，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。且公司在许多城市已经有了十年以上的品
牌沉淀，积累了大量的老客户资源，经销商的整体战斗能力位居行业前列，我们认
为这些优势将确保公司未来保持较快的确定成长，维持“买入”评级。 

风险提示：房地产调控趋严、产能投放不达预期。 
  
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 6,286.78 8,666.17 11,797.43 

增长率(%) 35.35 41.75 38.78 37.85 36.13 

EBITDA(百万元) 662.35 935.29 1,272.60 1,810.71 2,531.72 

净利润(百万元) 459.02 664.02 962.09 1,308.38 1,799.86 

增长率(%) 40.42 44.66 44.89 35.99 37.56 

EPS(元/股) 0.50 0.72 1.04 1.42 1.95 

市盈率(P/E) 78.60 54.33 37.50 27.57 20.05 

市净率(P/B) 15.66 9.28 7.44 6.53 5.59 

市销率(P/S) 11.29 7.96 5.74 4.16 3.06 

EV/EBITDA 27.33 25.31 26.36 17.81 12.59   
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 49%，净利润同比增长 47.2% 

公司发布 2017 年半年报，营收同比上升 49%至 24.9 亿，营收的快速增长主要来自于客户
订单量、客单价的提升，以及橱柜业务的高速增长。2017 年上半年索菲亚全屋定制完成
23.45 万客户订单的交付，同比增长 20.4%,随着公司大家居战略持续推进，上半年实现客单
价 9400 元/单（出厂口径），同比增长 14.7%, 较 16 年客单价提升 800 元/单（出厂口径）。 

分产品看，衣柜业务同比增长 39.2%至 20.8 亿，占总收入比重为 84%，公司窗帘、灯饰产
品目前已正式向渠道供货，使旗下大家居品类进一步丰富，有力地提升了客单价。截止至
17 年上半年，索菲亚全屋定制拥有店面超过 2150 家（含在装修店铺，不含超市店）, 较
16 年底新增 250 家，其中省会城市门店数占比为 19%，地级城市占比为 31%，县级城市占
比为 50%，预计至 17 年门店数量有望达至 2200 家。下半年公司持续加密一、二线城市销
售网点布局，实施县级经销商招募计划，拓展四、五线城市销售门店，并在保留“799”
套餐的同时，再推出“19800”、“27800”全屋定制套餐，驱动订单量持续增长，巩固企业
龙头地位加快公司市占率的提升。 

上半年橱柜业务实现营收 2.69 亿元，同比增长 1.4 倍，亏损较上年同期减少 2202.5 万元，
橱柜门店从 2016 年 600 家提升至 660 家，17 年计划再新开 200-300 家门店。目前司米增
城工厂日均产能为 190 单/天，预计 17 年日均产能将提升至 240 单/天，随着门店数量的
增加以及工厂产能逐步爬坡，橱柜业务有望逐步扭亏为盈，成为公司新增利润增长点。家
居产品业务上半年实现营收 1.3 亿元，同比提升 148.7%，其他产品实现收入 409.2 万元。
我们认为随着木门、窗帘、灯饰等产品的加入，在提升收入规模的同时，索菲亚将加快大
家居生态体系的构建。17 上半年公司实现归母净利润 2.9 亿元，同比增长 47.2%，预计 1-9

月实现归母净利润 2.7 亿元至 3.1 亿元，同比增长 30%-50%，折合 EPS 为 0.32 元。 

2. 毛利率同比上升 0.6 个百分点，期间费用同比增长 1 个百分点 

2017 年上半年公司的毛利率为 36.3%，同比上升 0.6 个百分点，主要是由于公司收入增速
快于成本提升；分产品看，定制衣柜产品的毛利率同比增加 0.6 个百分点至 40.1%，公司信
息化能力的提升令定制衣柜产品毛利率逐步提升；橱柜业务的毛利率为 15.2%，同比增加
23.9 个百分点，家居家品的毛利率同比上升 0.4 个百分点至 18%。 

2017 年上半年公司的期间费用率为 20.2%，同比上升 1 个百分点； 销售费用率同比增加
0.2 个百分点至 9.9%，主要是由于公司大力拓展市场，加大广告放力度，导致广告以及人
员薪酬大幅增加；管理费用率因员工薪酬、研发投入以及咨询费的增加，同比提升 0.7 个
百分点至 10.3%。财务费用率较去年同期增长 0.1 个百分点至 0.03%，主要是司米厨柜借款
增加导致利息支出增长。我们认为随着司米厨柜门店数量的不断增加，对后端定制家环节
的导流效果将越发明显，将有助于索菲亚营销费用率的未来走低。 

3. 华东基地拟增三期和木门产能，大家居生态构建持续推进 

公司公告批准实施华东生产基地三期投资计划，预计总投资额为 8 亿元，投产后将增加生
产加工定制衣柜柜身、贴面板、线条百叶、吸塑类、门类产品。公司控股子公司索菲亚华
鹤门业有限公司将以自有资金出资，设立全资子公司浙江索菲亚华鹤并实施华东生产基地
一期投资计划。一期项目总投资为 4.8 亿元，其中，索菲亚华鹤门业拟以注册资本金方式
出资 2 亿元，建设项目为年产 30 万樘木门产品生产线及其配套设施。华东地区为公司第
一大消费市场，2017 年上半年实现营收 6.4 亿元，同比增长 50%，占总收入比重为 25.8%，
现有浙江嘉善产能仍无法满足华东市场，且华鹤工厂位于齐齐哈尔，木门运输至华东成本
较高、耗时较长，难以提升客户满意度，因此华东生产基地扩建势在必行。基地扩建后有
助于持续推进大家居生态构建，缓解华东产能瓶颈，完善木门产业布局，巩固公司产品核
心竞争力，带动华东区域收入进一步提升。 

4. 员工持股计划颁布，彰显公司对未来发展信心，维持买入评级 

公司公告员工持股计划草案，拟筹集资金总额上限为 2.8 亿元，参加人员包括董事、监事、
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高级管理人员、公司及控股子公司主管级以上员工和核心技术人员以及在公司或控股子公
司工作时间在 3 年以上的员工，其中董事、监事、高级管理人员共 8 人。本员工持股计划
设立后委托四川信托有限公司管理，其中索菲亚股票主要通过在二级市场购买（包括大宗
交易以及集中竞价等法律法规许可的方式）取得并持有，集合信托计划规模上限 8.4 亿元，
份额上限为 8.4 亿份，按照公司本次召开董事会前一交易日收盘价 39.07 元/股计算，涉及
股票总数约为 2150 万股，占公司总股本的 2.3%，存续期为 36 个月。我们认为，公司此时
推出员工持股计划，一方面展现公司对未来的发展的信心，另一方面，推出员工持股计划
有助于绑定核心员工，避免人才流失。 

我们预计公司 2017、2018 年 EPS 分别为 1.04 元、1.42 元，当前股价对应 PE 分别为 38 倍、
28 倍，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。且公司在许多城市已经有了十年以上的品牌沉淀，积累了大量的老客户资源，经销
商的整体战斗能力位居行业前列，我们认为这些优势将确保公司未来保持较快的确定成长，
维持“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 2,490.34 3,877.16 4,385.33 
 

营业收入 3,195.74 4,529.96 6,286.78 8,666.17 11,797.43 

应收账款 85.45 138.76 173.83 257.07 329.52 
 

营业成本 1,987.76 2,873.58 3,989.11 5,428.20 7,300.14 

预付账款 24.28 69.57 41.65 122.66 89.60 
 

营业税金及附加 28.72 47.27 62.87 86.66 117.97 

存货 197.03 268.58 425.13 491.72 736.75 
 

营业费用 307.96 387.61 493.51 675.96 920.20 

其他 165.62 1,310.11 547.18 665.55 871.96 
 

管理费用 274.94 404.23 546.95 753.96 1,026.38 

流动资产合计 1,469.80 3,173.73 3,678.14 5,414.16 6,413.16 
 

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 1,204.95 1,745.24 2,460.55 

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 30.00 25.00 25.00 

资产总计 3,154.32 5,338.17 5,764.98 7,488.26 8,455.40 
 

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 1,233.45 1,768.74 2,484.05 

应付账款 277.05 477.76 484.47 851.70 973.43 
 

所得税 153.89 193.38 271.36 389.12 546.49 

其他 371.11 679.21 297.14 908.46 682.30 
 

净利润 451.89 637.48 962.09 1,379.62 1,937.56 

流动负债合计 666.56 1,290.70 781.61 1,760.17 1,655.73 
 

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 459.02 664.02 962.09 1,308.38 1,799.86 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.50 0.72 1.04 1.42 1.95 

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 1,346.29 810.87 1,785.53 1,684.30 
 

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 440.98 461.71 923.43 923.43 923.43 
 

营业收入 35.35% 41.75% 38.78% 37.85% 36.13% 

资本公积 847.41 1,941.58 1,941.58 1,941.58 1,941.58 
 

营业利润 51.51% 36.80% 46.80% 44.84% 40.99% 

留存收益 1,888.98 3,426.67 3,927.20 4,604.58 5,535.26 
 

归属于母公司净利润 40.42% 44.66% 44.89% 35.99% 37.56% 

其他 (872.93) (1,941.58) (1,941.58) (1,941.58) (1,941.58) 
 

获利能力      

股东权益合计 2,423.03 3,991.87 4,954.12 5,702.73 6,771.10 
 

毛利率 37.80% 36.57% 36.55% 37.36% 38.12% 

负债和股东权益总

计 

3,154.32 5,338.17 5,764.98 7,488.26 8,455.40 
 

净利率 14.36% 14.66% 15.30% 15.10% 15.26% 

       
ROE 19.92% 17.08% 19.83% 23.67% 27.87% 

       
ROIC 51.52% 44.78% 36.68% 58.07% 112.08% 

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

偿债能力      

净利润 451.89 637.48 962.09 1,308.38 1,799.86 
 

资产负债率 23.18% 25.22% 14.07% 23.84% 19.92% 

折旧摊销 111.53 153.74 72.64 80.47 86.17 
 

净负债率 -31.02% -9.61% -4.50% -30.00% -31.41% 

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

流动比率 2.21 2.46 4.71 3.08 3.87 

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

速动比率 1.91 2.25 4.16 2.80 3.43 

营运资金变动 3.52 (687.00) 277.53 634.25 (590.90) 
 

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 1,298.75 2,067.42 1,401.14 
 

存货周转率 18.83 19.46 18.12 18.90 19.21 

资本支出 670.89 492.08 61.84 83.90 46.79 
 

总资产周转率 1.12 1.07 1.13 1.31 1.48 

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 0.50 0.72 1.04 1.42 1.95 

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 0.90 1.29 1.41 2.24 1.52 

债权融资 117.41 182.73 31.47 35.33 30.43 
 

每股净资产 2.50 4.21 5.25 5.99 6.99 

股权融资 74.81 1,144.98 469.19 17.10 16.52 
 

估值比率      

其他 (269.99) (378.63) (644.29) (664.95) (906.61) 
 

市盈率 78.60 54.33 37.50 27.57 20.05 

筹资活动现金流 (77.76) 949.07 (143.63) (612.53) (859.66) 
 

市净率 15.66 9.28 7.44 6.53 5.59 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 27.33 25.31 26.36 17.81 12.59 

现金净增加额 (38.40) 352.16 1,103.64 1,386.81 508.17 
 

EV/EBIT 30.80 29.00 27.96 18.64 13.03 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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