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[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 家具 

 

 
 

[Table_Main] 
整装再出发，品类扩张添新军 

买入(维持) 

 

投资要点 

 
 公司披露 2017 年三季报。公司 1-9 月累计实现销售收入 42.51 亿元，同

比增 43%；归母净利 5.76 亿元，同比增 41%。其中，Q3 实现销售收
入 17.64 亿元，同比增 35.46%；归母净利 2.81 亿元，同比增 35.18%。
业绩符合预期。 

 
收入端保持稳健增长，品类拓展有序进行。 
 
 品类结构持续优化。今年以来，公司在继续保持以定制家具为核心增长

极、定制橱柜稳步推进的同时，定制木门以及家具家品业务拓展迅速； 
 前三季收入结构。今年 1-9 月，定制家具销售收入约 35.93 亿元，占比

84.51%；司米橱柜销售收入 4.11 亿，占比 9.68%；家具家品销售收入
2 亿，占比 4.71%；“米兰纳”定制木门开始贡献收入。 

 Q3 单季各品类收入拆分。 
Q3 收入结构测算：定制家具销售收入 15.12 亿，占比 85.73%；司米
橱柜销售收入 1.44 亿，占比 8.14%；家具家品销售收入 0.73 亿，占比
4.15%；“米兰纳”定制木门 Q3 收入约 0.36 亿，占比 2%。 
逐季收入增速测算：定制家具前三季收入约为 8.18 亿/12.62 亿/15.12
亿，同比增速约为 40%/38.52%/32.13%；司米橱柜前三季收入分别为
1.02 亿/1.65 亿/1.44 亿，同比增速约为 173%/127%/38.7%。 

 
 “索菲亚定制家具”继续为公司快速发展奠定坚实基础。 

 
复合营销稳步推进。索菲亚品牌继续采用以经销商为主、以直营专卖
店和大宗业务为辅的复合营销模式，今年 1 至 9 月收入同比增长 37%。
其中经销商渠道的销售占比 91.76%、直营渠道占比 3.61%、大宗业
务渠道占比 4.13%。 
 
经销渠道稳步推进。期内索菲亚全屋定制加盟店数量达 2170 家（不
含超市店），其中省会/地市/县级市门店占比分别为 20%/30%/50%，
省会城市数量占比较上半年提升 1pct。 
 
大家居战略效应进一步凸显，客单价提升至 9800 元/单，同比增速提
升 1.23pct 至 15.97%；“索菲亚”Q3 客户数实现同比增长 15%至 37.86
万户（1H17 同比增 20.42%），显示地产调控影响有限； 
 
大宗业务有序推进。2017 年 Q1 至 Q3 大宗业务收入分别约为：4400
万、5000 万和 8500 万元。公司此前公告与恒大集团成立河南恒大索
菲亚家居，布局核心卡位，业务进展顺利。 

 

 司米橱柜战略调整，四季度有望重回快车道。 
 
全新套餐推向市场。暨二季度取消特价套餐后，公司战略调整再次推
出全新司米橱柜“9999 元”~“19999 元”促销套餐（3 米地柜、3 米
台面，1 米吊柜+星盆+龙头+烟机+灶具+3 个抽屉），此外还增设了
“27800 元”“贝弗龙套餐+索菲亚全屋”全屋套餐，践行司索联动策
略。 
 
渠道策略稳步推进。截止 9月，司米拥有经销商专卖店近 700家，客
单价（出厂口径）约 9200元。 
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[Table_PicQuote] 股价走势 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                42.50 

一年最低/最高价 25.58/42.50 

市净率（倍）                 9.49 

流通 A 股市值（百

万元）      

26,350 

基础数据  

每股净资产（元）                4.48 

资本负债率（%）                31.14 

总股本（百万股）              923 

流通 A 股（百万股）            620 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 【东吴轻工】索菲亚中报点

评：多品类快速扩张，员工持

股显信心 20170814 

-20170814 

2． 索菲亚跟踪报告：定制家具龙

头持续高成长，优势明显 

-20170516 

3． 一季报点评：大家居龙头加速

成长 -20170503 

4．  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 “米兰纳”定制木门扬帆起航。 
 
公司于今年 4 月与华鹤木门成立合资公司，Q3 开始贡献收入，在推出 6 款特价产品
及索菲亚爱家季活动助力下，定制木门业务 Q3 实现约 4000 收入，品类延伸再填新
军，扬帆起航。 
渠道建设稳步推进。截止 9 月底，公司拥有米兰那木门经销商门店 85 家，华鹤门店
237 家，后续有望进一步持续扩张，充分发挥“大家居”多品类协同效应。 

 
 Q3 毛利率维持高位。公司三季度单季综合毛利率环比提升 1.48pct 至 40.16%。公司智

能化、自动化与数字化水平不断提高，衣柜业务毛利率保持较高水平的同时，橱柜
业务毛利率的进一步提升推升了公司整体毛利率再上台阶。公司 1-9 月综合毛利率达
到 37.88%。 
 

 期间费用率继续维持高位。公司 Q3 单季销售费用率和管理费用率维持高位，分别为
8.3%和 9.9%，显示对下半年市场开拓、广告投放等继续加大支持力度。 
 

 
 员工持股计划彰显公司长期发展信心。公司同时公告员工持股计划最新进展，截止目

前，员工持股计划累计购买公司股票约 1847 万股，占公司总股本 2%，成交均价为
34.18 元，成交金额为 6.31 亿元。该覆盖公司管理层、核心技术人员及 3 年以上员工，
覆盖面广，资金总额为 8.15 亿元，充分彰显公司管理层及员工对公司发展信心十足，
上下一心。 
 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2017-2019 年归母净利润分别为 9.41 亿、12.85 亿和
17.59 亿，EPS 分别为 1.02 元、1.39 元和 1.90 元，同比增速分别为 42%、37%和 37%，
当前市值 392 亿，对应 PE 分别为 42X、30X、22X，维持“买入”评级。 

 
 风险提示：地产调控超预期；公司橱柜及木门业务发展进度低于预期。 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

索菲亚三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3,173.73  3,695.31  4,928.79  6,219.93    营业收入 4,529.96  6,459.81  8,985.65  12,172.74  

  现金 1,386.70  1,825.38  2,872.04  4,026.36    营业成本 2,873.58  4,052.45  5,630.03  7,636.08  

  应收款项 125.13  156.16  218.25  268.66    营业税金及附加 47.27  67.40  93.76  127.01  

  存货 268.58  310.34  416.12  482.24    营业费用 387.61  558.77  792.53  1,031.03  

  其他 1,393.31  1,403.43  1,422.38  1,442.67    管理费用 404.23  576.21  779.95  1,044.42  

非流动资产 2,164.44  3,218.71  3,152.75  3,037.76    财务费用 -4.56  -13.87  -18.25  -28.72  

  长期股权投资 24.93  0.00  0.00  0.00    投资净收益 6.08  3.98  4.66  4.91  

  固定资产 1,166.50  1,882.24  2,087.32  2,282.65    其他 0.00  15.89  15.89  15.89  

  无形资产 246.00  426.87  407.19  387.51    营业利润 820.79  1,226.51  1,709.65  2,361.80  

  其他 727.01  909.60  658.24  367.60    营业外净收支 10.08  0.80  0.80  0.80  

资产总计 5,338.17  6,914.02  8,081.54  9,257.69    利润总额 830.87  1226.07  1709.21  2361.36  

流动负债 1,290.70  1,834.38  2,359.67  2,629.29    所得税费用 193.38  285.37  397.81  549.60  

  短期借款 133.73  396.65  317.32  253.86    少数股东损益 (26.53) 0.00  26.00  53.00  

  应付账款 413.78  599.33  808.18  888.73    归属母公司净利润 664.02  940.70  1285.39  1758.76  

  其他 743.18  838.40  1,234.17  1,486.71    EBIT 864.55  1,272.37  1,783.13  2,461.21  

非流动负债 55.60  304.35  269.69  249.97    EBITDA 959.25  1,445.82  1,958.38  2,646.20  

  长期借款 24.50  260.00  208.00  166.40              

  其他 31.10  44.35  61.69  83.57    重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E 

负债总计 1,346.29  2,138.72  2,629.36  2,879.26    每股收益(元) 1.44  1.02  1.39  1.90  

  少数股东权益 103.49  391.04  391.04  391.04    每股净资产(元) 8.42  4.75  5.48  6.48  

  归属母公司股东权益 
3,888.39  4,384.26  5,061.14  5,987.39  

  

发行在外股份(百万

股） 
461.71  923.43  923.43  923.43  

负债和股东权益总计 5,338.17  6,914.02  8,081.54  9,257.69    ROIC(%) 15.98  17.97  22.89  27.78  

            ROE(%) 21.44  21.46  25.64  30.63  

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 36.57  37.27  37.34  37.27  

经营活动现金流 1192.59  1362.63  1915.74  2180.71    EBIT Margin(%) 21.18  22.38  21.79  21.74  

投资活动现金流 (1789.50) (883.54) (314.01) (206.73)   销售净利率(%) 14.07  14.56  14.59  14.88  

筹资活动现金流 949.07  (40.41) (555.07) (819.67)   资产负债率(%) 25.22  30.93  32.54  31.10  

现金净增加额 352.74  1071.69  (145.86) 196.47    收入增长率(%) 41.75  42.60  39.10  35.47  

折旧和摊销 119.06  197.82  214.60  224.35    净利润增长率(%) 44.66  41.67  36.64  36.83  

资本开支 601.52  1194.81  150.00  110.00    P/E 59.10  41.72  30.53  22.31  

营运资本变动 1079.80  (22.10) 708.19  1021.52    P/B 9.83  8.22  7.20  6.15  

企业自由现金流 591.07  167.82  1765.74  2070.71    EV/EBITDA 41.60  27.51  20.25  14.83  

数据来源：东吴证券研究所
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