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索菲亚 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (11.3) (12.8) (6.1) 0.7 

相对深证成指 (5.8) (9.7) (2.0) 1.5 

 
 

发行股数 (百万) 923 

流通股 (%) 67 

流通股市值 (人民币 百万) 20,812 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 212 

净负债比率 (%)(2018E) 净现金 

主要股东(%)  

江淦钧 22 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2018年 3月 26 日收市价为标准 
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[Table_Title] 索菲亚 
战术调整顺利，渠道改善可期 
[Table_Summary] 公司发布 2017 年年报：全年实现营业总收入 61.61 亿元，同比增长 36.02%；
实现归母净利润 9.07 亿元，同比增长 36.56%。其中 Q4 实现营业收入 19.11

亿，同比增长 22.57%；实现归母净利润 3.31 亿元，同比增长 29.40%。 

支撑评级的要点 
 定价策略调整，订单量明显回升。公司 17Q4 营收、归母净利润同比增速

皆首次降至 30%以下，主要因去年三月原材料价格上涨，公司将衣柜、
橱柜出厂价分别上调 6%、15%左右，并一度取消 799/899 引流套餐，与竞
品价差过大，导致订单流失，订单量增长缓慢甚至出现单月零增长。9
月公司将价格回调，重启引流套餐，大力推广 17800/19800 等套餐，并补
充吸塑、烤漆等中高端产品，提升康纯板占比，丰富成品家具品类，Q4
订单量迅速回温，可见调整策略已现成效，基本面恢复稳健。 

 严控渠道质量，加快渠道扩张：1）公司 15-16 年经销商淘汰率仅 2%，2017
年虽提升至约 5%，仍低于行业 10%的平均水平。2018 年公司计划淘汰约
100 家经销商，促进经销商换血升级，挖掘渠道内部潜力；2）2017 年索
菲亚衣柜现客户数逾 53.5 万，同比增长 9.86%，出厂客单价 9960 元/单，
同比增长 15.81%，表现依旧亮眼；3）公司 2017 年分别净增索菲亚、司
米、米兰纳、大家居店 300、120、95、20 家，2018 年将加速扩张，分别
新增 400、300、100、100 家，共计 900 家，实现市场抢占与营收增长。 

 司米厨柜发力产品、渠道、品牌建设，18 年预计扭亏。去年司米因定价
失误未能完成销售任务，最终实现营收 5.95 亿元，亏损-3741.85 万元，毛
利率提升 16.73%达 23.03%。今年司米将优化产品结构，全面梳理电器及
五金产品线，增加全新 I 系列高端产品（含配套电器），拉升产品整体
档次。与此同时，公司将实施第三代门店形象升级，推进终端门店整改
工作，塑造国际化高端品牌形象，用司米法国品牌基因进行差异化竞争。 

 自动化与信息化优势进一步提升盈利能力。2017 年公司 CNC 数控比例提
升 1%达 100%，板材利用率提升近 4%达 84%，一次安装成功率稳定在 80%
以上，通过自动化与信息化建设优化生产与管理成本，助毛利率提升
1.61%达 38.17%，净利率提升 0.61%达 14.68%，创历史新高。 

评级面临的主要风险 
 原材料价格大幅上涨；橱柜、木门业务不达预期；房地产周期景气回落。 

估值 
 公司是定制衣柜龙头企业，前期虽定价失误，但调整迅速，基本面已恢

复稳健。橱柜业务规模效应渐显，今年有望实现扭亏为盈，米兰纳与华
鹤木门业务开展顺利，全品类布局完善，与大家居战略形成合力。调整
2018-2020年每股收益预测分别至 1.32/1.79/2.30元，同比增长 34.3%、36.0%、
28.4%，对应 3 月 27 日收盘价 PE 为 25.5X、18.7X、14.6X，维持买入评级。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

销售收入 (人民币 百万) 4,530 6,161 8,590 11,373 14,588 

变动 (%) 42 36 39 32 28 

净利润 (人民币 百万) 664 907 1,218 1,656 2,128 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.719 0.982 1.319 1.794 2.305 

变动 (%) 44.7 36.5 34.3 36.0 28.5 

先前预测每股收益 (人民币)   1.349 1.797  

调整幅度(%)   2.3  0.2   

全面摊薄市盈率(倍) 46.7 34.2 25.5 18.7 14.6 

价格/每股现金流量(倍) 26.0 25.0 22.1 20.3 11.8 

每股现金流量 (人民币) 1.29 1.35 1.52 1.66 2.84 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 32.3 22.1 15.8 11.8 8.9 

每股股息 (人民币) 0.239 0.250 0.396 0.538 0.691 

股息率(%) 0.7 0.7 1.2 1.6 2.1 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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图表 1. 公司 2017 年业绩摘要 

(百万元) 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 

一、营业总收入 954 1,534 1,764 1,911 

二、营业总成本 863 1,253 1,406 1,498 

其中：营业成本 645 940 1,055 1,169 

    营业税金及附加 10 17 19 23 

    销售费用 107 140 147 125 

    管理费用 107 148 175 175 

    财务费用 (6) 6 10 (1) 

    资产减值损失 0 1 0 7 

三、其他经营收益 6 10 14 4 

    公允价值变动收益 0 0 0 0 

    投资收益 6 10 14 4 

四、营业利润 96 292 372 422 

加：营业外收入 1 1 2 (3) 

减：营业外支出 1 1 1 (1) 

五、利润总额 97 292 373 420 

减：所得税 31 71 89 86 

六、净利润 66 221 285 333 

减：少数股东损益 (11) 4 3 2 

七、归属母公司净利润 77 217 281 331 

EPS 0.08 0.24 0.30 0.36 

主要比率(%) 

    毛利率 32.4 38.7 40.2 38.8 

主营税金率 1.0 1.1 1.1 1.2 

销售费率 11.2 9.1 8.3 6.5 

管理费率 11.3 9.7 9.9 9.2 

营业利润率 10.1 19.0 21.1 22.1 

实际税率 32.0 24.3 23.8 20.6 

净利率 8.1 14.2 16.0 17.3 

YoY(%) 

    收入增长率 48.3 49.4 35.5 22.6 

营业利润增长率 44.8 51.6 35.0 47.4 

净利润增长率 46.8 47.3 35.2 29.4 

资料来源：公司公告，万得，中银证券 

 

图表 2. 公司单季度收入及盈利走势  图表 3. 公司毛利率和费用率走势 

 

 

 

资料来源：万得数据及中银证券  资料来源：万得数据及中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E     

销售收入 4,530 6,161 8,590 11,373 14,588     

销售成本 (2,874) (3,810) (5,353) (7,055) (9,064)     

经营费用 (733) (1,004) (1,371) (1,850) (2,403)     

息税折旧前利润 923 1,347 1,866 2,468 3,121     

折旧及摊销 (107) (155) (265) (301) (342)     

经营利润 (息税前利润) 816 1,192 1,602 2,167 2,780 

净利息收入/(费用) 17 23 21 40 45 

其他收益/(损失) (97) (171) (267) (310) (347) 

税前利润 831 1,181 1,596 2,172 2,790 

所得税 (193) (277) (382) (520) (668) 

少数股东权益 27 2 3 4 5 

净利润 664 907 1,218 1,656 2,128 

核心净利润 654 907 1,213 1,651 2,125 

每股收益 (人民币) 0.719 0.982 1.319 1.794 2.305 

核心每股收益 (人民币) 0.708 0.982 1.313 1.788 2.301 

每股股息 (人民币) 0.239 0.250 0.396 0.538 0.691 

收入增长(%) 42 36 39 32 28 

息税前利润增长(%) 39 46 34 35 28 

息税折旧前利润增长(%) 41 46 39 32 26 

每股收益增长(%) 45 37 34 36 28 

核心每股收益增长(%) 44 39 34 36 29 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 1,387 1,813 1,740 2,139 3,397 

应收帐款 120 224 202 307 411 

库存 269 287 472 596 744 

其他流动资产 1,399 1,279 1,661 2,689 3,100 

流动资产总计 3,174 3,602 4,075 5,732 7,650 

固定资产 1,167 2,185 2,669 3,167 3,740 

无形资产 265 509 460 416 357 

其他长期资产 656 664 636 631 640 

长期资产总计 2,164 3,458 3,865 4,314 4,838 

总资产 5,338 7,060 7,940 10,046 12,488 

应付帐款 414 552 720 996 1,270 

短期债务 134 311 0 0 0 

其他流动负债 743 952 1,222 1,766 2,308 

流动负债总计 1,291 1,815 1,942 2,761 3,578 

长期借款 25 253 253 253 253 

其他长期负债 31 78 78 78 78 

股本 462 923 923 923 923 

储备 3,427 3,548 4,304 5,595 7,225 

股东权益 3,888 4,471 5,227 6,518 8,149 

少数股东权益 104 443 440 436 431 

总负债及权益 5,338 7,060 7,940 10,046 12,488 

每股帐面价值 (人民币) 4.21 4.84 5.66 7.06 8.82 

每股有形资产 (人民币) 7.85 4.29 5.16 6.61 8.43 

每股净负债/(现金)(人民币) (2.66) (1.35) (1.61) (2.04) (3.40) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 831 1,181 1,596 2,172 2,790 

折旧与摊销 107 155 265 301 341 

净利息费用 (5) (5) 3 (14) (16) 

运营资本变动 62 115 (311) 0 0 

税金 193 277 382 520 668 

其他经营现金流 5 (481) (528) (1,449) (1,155) 

经营活动产生的现金流 1,193 1,243 1,406 1,530 2,627 

购买固定资产净值 (400) (1,214) (717) (777) (903) 

投资减少/增加 3 27 6 6 35 

其他投资现金流 (1,393) 268 21 5 (13) 

投资活动产生的现金流 (1,790) (920) (690) (766) (880) 

净增权益 21 462 0 0 (1) 

净增债务 (25) 228 0 0 0 

支付股息 (221) (231) (365) (497) (638) 

其他融资现金流 1,173 (330) (423) 132 148 

融资活动产生的现金流 949 128 (788) (365) (490) 

现金变动 352 451 (72) 399 1,257 

期初现金 997 1,387 1,813 1,740 2,139 

公司自由现金流 (585) 341 740 791 1,776 

权益自由现金流 (616) 556 713 778 1,763 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 20.4 21.9 21.7 21.7 21.4 

息税前利润率(%) 18.0 19.3 18.6 19.1 19.1 

税前利润率(%) 18.3 19.2 18.6 19.1 19.1 

净利率(%) 14.7 14.7 14.2 14.6 14.6 

流动性      

流动比率(倍) 2.5 2.0 2.1 2.1 2.1 

利息覆盖率(倍) 111.6 90.6 59.3 166.6 213.8 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 2.3 1.8 1.9 1.9 1.9 

估值      

市盈率 (倍) 46.7 34.2 25.5 18.7 14.6 

核心业务市盈率(倍) 47.4 34.2 25.6 18.8 14.6 

市净率 (倍) 8.0 6.9 5.9 4.8 3.8 

价格/现金流 (倍) 26.0 25.0 22.1 20.3 11.8 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 32.3 22.1 15.8 11.8 8.9 

周转率      

存货周转天数 29.6 26.6 25.9 27.6 27.0 

应收帐款周转天数 9.6 10.2 9.0 8.2 9.0 

应付帐款周转天数 33.3 28.6 27.0 27.5 28.3 

回报率      

股息支付率(%) 33.2 25.5 30.0 30.0 30.0 

净资产收益率 (%) 17.1 21.7 25.1 28.2 29.0 

资产收益率 (%) 11.7 14.7 16.2 18.3 18.8 

已运用资本收益率(%) 20.0 25.1 28.5 33.4 35.0 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券
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