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渠道管控力度加大，期待司米调整效果渐显 

——索菲亚（002572）事件点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

索菲亚 -1.9 -0.6 20.7 

沪深 300 -6.0 -0.5 17.2 
 

 

市场数据 2018-03-05 

当前价格（元） 35.84 

52 周价格区间（元） 29.71 - 42.50 

总市值（百万） 33095.60 

流通市值（百万） 22212.32 

总股本（万股） 92342.63 

流通股（万股） 61976.33 

日均成交额（百万） 168.18 

近一月换手（%） 14.60 

 

相关报告 
 

《索菲亚（002572）三季报点评：业绩符合预

期，大家居战略逐步推进》——2017-10-27 

《索菲亚（002572）中报点评：中报业绩高增

长，大家居、全品类战略巩固龙头地位》——

2017-08-15 

《索菲亚（002572）调研简报：深化产业布局，

打造“定制家具”时代（买入）*建材行业*范曾》

——2013-12-27 
 
 

事件： 

2 月 27 日，公司发布了 2017 年年度业绩快报。报告期内，公司实现营

业总收入 61.62 亿元，同比增加 36.02%；归母净利润为 9.06 亿元，同

比增加 36.37%；基本每股收益为 0.9806 元，同比增长了 32.80%。其中

Q4 单季度实现营收 19.11 亿元，同比增加了 22.58%，归母净利润为 3.3

亿元，同比增长了 28.91%。2017 年全年净利润率为 14.70%，与 2016

年的净利润率水平相比同比提升了 0.63pct。 

 

投资要点： 

 公司全年业绩增速前高后低，主因司米调价波折。从公司全年收入

和归母净利润增速的变化情况来看，Q1/Q2/Q3/Q4 单季度收入增速

分别对应 48.30%/49.44%/35.46%/22.58%, Q1/Q2/Q3/Q4单季度归

母净利润增速分别对应 46.75%/47.31%/35.18%/28.91%。由此可

见，自 2017Q3 起，公司收入和利润增速下滑趋势显著。我们认为

主要压力可能体现在以下几个方面：1、地产调控因素的负面影响逐

渐显现；2、精装修 B 端渠道崛起对 C 端销量分流的影响；3、司米

厨柜 2017Q1 因定价过高而直接抑制 2017Q2-Q3 厨柜订单数的增

长。直至 9 月厨柜价格下调之后，Q4 订单数才有所恢复。预计司米

厨柜 2017 年亏损 7000 万，2018 年随着经营管理的改善、店面形象

的优化、渠道扩张的加速推进以及品类高端化的持续落地，司米厨

柜有望扭亏为盈。 

 2018 年公司会加大对经销商渠道的调整力度，并且稳步推进新店扩

张。针对公司目前既有的 2170 家经销商，2014-2016 期间公司每年

仅淘汰 20 个，淘汰率在业内偏低。对此，公司从 2017Q4 起加大经

销商淘汰力度，2017 前 Q3 合计淘汰了 30 个，Q4 单季度淘汰了 40

个，预计 18 年将淘汰 100 个，从而加速推动渠道质量的提升。此外，

2018 年公司计划新开 300 家厨柜店以及 400 家衣柜店，开店速度超

越 2017 年并且一半以上的店面分布在四五线城市，从而加速推动渠

道下沉。 

 推动产品结构优化升级，客单价提升空间仍可观。2018 年公司在司

米厨柜业务板块内会引入实木烤漆系列，从而推动价格带的上移。

并且会和索菲亚大家居业务形成合力（衣柜、厨柜、家具家品、窗
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帘等多品类的全面融合），从而形成全屋定制的解决方案。目前，客

均柜体的定制数仅为 4 个，预计衣厨联动大家居战略落地之后，能

够将客均柜体定制数提升至 8 个，从而推动客单价的继续提升。 

 盈利预测和投资评级：我们认为 2018 年 Q1-Q2 公司将会处于厨柜

业务的持续调整期，Q3-Q4 调整优化的效果将逐渐显现。长周期来

看，行业依然处于客单价与订单数稳步增长以及渠道扩张的成长阶

段，但行业竞争激烈程度较之前已有所加剧并且地产负面因素已有

所体现。我们下调公司 2017-2019 年的 EPS 至 0.98 元、1.35 元和

1.90 元，对应的 PE 分别为 37.42 倍、27.27 倍和 19.35 倍，因此，

给予“增持”评级。 

 风险提示：地产调控因素、行业竞争加剧、新店扩张不及预期、产

能投放不及预期。 

 
 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 4530 6162 8467 11405 

增长率(%) 42% 36% 37% 35% 

净利润（百万元） 664 906 1243 1752 

增长率(%) 45% 36% 37% 41% 

摊薄每股收益（元） 1.44 0.98 1.35 1.90 

ROE(%) 16.63% 18.63% 20.53% 22.64% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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表 1：索菲亚盈利预测表  

证券代码： 002572.SZ 

 

股价： 35.84 

 

投资评级： 增持 

 

日期： 

2018-03-0

5 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 17% 19% 21% 23%  EPS 1.44 0.98 1.35 1.90 

毛利率 37% 38% 38% 38%  BVPS 8.42 5.19 6.54 8.43 

期间费率 18% 19% 19% 19%  估值     

销售净利率 15% 15% 15% 15%  P/E 38.28 37.42 27.27 19.35 

成长能力      P/B 4.36 7.07 5.61 4.35 

收入增长率 42% 36% 37% 35%  P/S 3.74 5.50 4.00 2.97 

利润增长率 45% 36% 37% 41%       

营运能力      利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 0.85 0.96 1.06 1.13  营业收入 4530 6162 8467 11405 

应收账款周转率 31.40 36.50 36.50 33.18  营业成本 2874 3848 5275 7077 

存货周转率 10.70 10.43 10.43 10.43  营业税金及附加 47 64 88 119 

偿债能力      销售费用 388 564 787 1049 

资产负债率 25% 24% 24% 23%  管理费用 404 561 779 1026 

流动比 2.46 2.82 3.11 3.46  财务费用 (5) (18) (28) (42) 

速动比 2.25 2.57 2.83 3.15  其他费用/（-收入） (1) 0 0 0 

      营业利润 821 1143 1565 2175 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 10 (10) (10) 17 

现金及现金等价物 1387 1836 2491 3425  利润总额 831 1133 1555 2192 

应收款项 144 169 232 344  所得税费用 193 264 362 510 

存货净额 269 375 514 690  净利润 637 870 1193 1682 

其他流动资产 1374 1869 2568 3460  少数股东损益 (27) (36) (50) (70) 

流动资产合计 3174 4249 5806 7918  归属于母公司净利润 664 906 1243 1752 

固定资产 1166 1348 1431 1520       

在建工程 459 289 229 159  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 246 246 216 188  经营活动现金流 1193 116 676 (16) 

长期股权投资 25 26 28 30  净利润 637 870 1193 1682 

资产总计 5338 6426 7978 10083  少数股东权益 (27) (36) (50) (70) 

短期借款 134 134 134 134  折旧摊销 119 69 75 79 

应付款项 414 536 705 887  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 410 506 696 937  营运资金变动 463 (786) (543) (1706) 

其他流动负债 333 333 333 333  投资活动现金流 (1789) (347) 414 603 

流动负债合计 1291 1509 1868 2291  资本支出 (335) (11) (24) 342 

长期借款及应付债券 25 25 25 25  长期投资 3 (1) (2) (2) 

其他长期负债 31 31 31 31  其他 (1458) (335) 440 263 

长期负债合计 56 56 56 56  筹资活动现金流 31 680 (436) 346 

负债合计 1346 1565 1923 2347  债务融资 91 0 0 0 

股本 462 923 923 923  权益融资 91 0 0 0 

股东权益 3992 4861 6055 7736  其它 (60) (203) (84) 346 

负债和股东权益总计 5338 6426 7978 10083  现金净增加额 (276) 449 655 933 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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