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投资要点： 

 

 公司披露 2018 年一季报：报告期内实现收入 12.43 亿元，同比增

长 30.32%；归母净利润 1.03 亿元，同比增长 33.48%；扣非净利润

0.97 亿元，同比增长 36.46%。此外，公司预期 18 年上半年实现归母

净利润 3.68 - 4.27 亿元，变动幅度 25.00% - 45.00%，业绩增长符合

预期。 

 

 定制家具贡献主要收入，橱柜增长受配套厨电所累：报告期内，（1）

索菲亚的定制家具（含 OEM 家具家品）实现收入 11.20 亿元，在去

年高基数（16Q1 增速 40.32%）的基础上同比持续增长 32.45%，超

过市场预期。从衣柜增长的驱动拆分来看，期内公司推出“索菲亚”

全屋套餐，带动客单价同比提升 14.8%至 10566 元/单；新增 75 家衣

柜门店对渠道进行加密。（2）司米橱柜新开 50 家门店，实现收入

9590.16 万元，较去年同期下滑 5.98%，预计主要是由于 18Q1 配套

厨电产品收入下滑（17Q1 厨电产品压货较重），橱柜退单率相对较

高所致。剔除厨电产品收入的影响，公司橱柜业务的收入增速约为

5%。由于前期投入较重，目前公司的司米厨柜仍处亏损，预计 Q1 亏

损约 2600 万，较去年同期亏损 3190 万实现减亏。（3）公司的木门

业务新开门店 30 家，实现收入 2085.43 万元。 

 

 渠道持续下沉，期待经销商调整成效：截至报告期末，公司已经拥

有经销商 1200 多位，索菲亚专卖店数量 2275 家（另有 405 家超市

店）、司米橱柜门店 730 家、米兰纳木门 187 家、大家居店 20 家（规

划大家居店 100 家将于 Q2 投入运营）。从不同城市的门店数量、收

入比例来看，公司省会城市门店数占比 19%、收入占比 36%；地级城

市门店数占比 29%、收入占比 32%；四五线城市门店数占比 52%、

收入占比 31%。通过对经销商的持续优化，预期公司四五线城市收入

增长持续提速。 

 

 规模化红利持续凸显，三费率管控良好：报告期内，公司综合实现

销售毛利率 34.75%（橱柜毛利率预期 18%），较去年同期提升

2.39pct，规模化红利持续凸显。期内，公司三费率合计 24.4%

（+2.5pct），其中销售费用率 11.15%（同-0.04pct）、管理费用率

12.93%（同+1.67pct，主要因研发支出、人员增加及折旧增加所致）。

综合来看，公司 Q1实现净利率 6.9%（预期衣柜净利率因大宗业务略

有下滑），较去年同期持平。 
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 经营较为稳定，现金流略有下滑：报告期内，公司期末应收账款较期初的 2.24亿元增长 29.76%至 2.90亿

元，主要系期内与恒大深度合作导致大宗业务占比提升所致；期末预付款项由 0.93亿元增加 32.58%至 1.23

亿元；期末预收账款由 4.86 亿下降 23.94%至 3.70 亿元。经营活动现金流净额为-2.50 亿（去年同期为-1.7

亿），主要是因为大宗业务带动应收账款增加以及支付 17年未交税金（应交税费一季度期末较期初减少 1.48

亿）所致。 

 

 丰富产品系列，调整战略思路：公司从 17年下半年开始进行高端产品研发，产品系列持续扩充至实木、康纯

板系列；积极调整战略思路，推出高性价比的套餐以及固有的低价大单品进行客流吸引；进行经销商优化，持续

推进大家居战略，加强终端管控。我们认为，公司作为定制家具的优秀白马标的，发展长期具有潜力。目前经过

前期调整，股价已经低于员工持股（33.38元）及经销商持股（33.12元）成本价，价值凸显。 

 

 盈利预测与投资建议：预计公司 18-20 年收入 82.44、111.82、142.89 亿元，同比增速 33.80%、35.64%、

27.79%；归母净利润 12.37、16.45、21.07亿元，同比增速 36.46%、32.94%、28.10%；对应 EPS分别为 1.34、

1.78、2.28元，对应 PE分别为 24X、18X、14X，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。 

 

图表 1：索菲亚季度营业收入拆分 

 

数据来源：东吴证券研究所 
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索菲亚三大财务预测表 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 3,602.06    3,748.76    4,349.42    4,929.14       营业收入 6,161.44       8,243.70    11,181.97       14,289.25      

 货币资金 1,812.62    1,901.58    2,102.43    2,481.95       营业成本 3,809.80       5,130.42    6,978.86        8,941.48        

  应收款项 223.74      243.03      390.11      418.97          营业税金及附加 68.21           91.27        123.80           158.20           

  存货 286.91      354.39      466.65      651.03          销售费用 518.69          667.43      901.26           1,136.22        

  其他 1,278.79    1,249.76    1,390.22    1,377.19       管理费用 605.53          713.08      956.06           1,221.73        

非流动资产 3,457.89    4,016.14    4,759.77    5,667.06       财务费用 10.00           -6.70         -0.62              2.11               

  长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 投资净收益 33.93           14.64        18.22             22.26             

  固定资产 2,184.66    2,603.48    2,987.85    3,338.51       其他 0.00 15.89 15.89 16.89

  无形资产 489.98      644.74      794.66      944.96          营业利润 1,181.87       1,650.50    2,218.11        2,823.16        

  其他 783.24      767.92      977.26      1,383.59       营业外净收支 (0.48) (0.48) (0.48) (0.48)

资产总计 7,059.95    7,764.90    9,109.18    10,596.20      利润总额 1181.39 1650.01 2217.63 2822.68

流动负债 1,815.03    1,793.12    2,121.74    2,333.41       所得税费用 276.83 386.64 519.65 661.43

  短期借款 311.07      300.00      400.00      500.00          少数股东损益 (2.21) 26.00 53.00 54.00

  应付账款 552.06      588.03      680.85      809.40          归属母公司净利润 906.77 1237.37 1644.98 2107.25

  其他 951.90      905.08      1,040.89    1,024.01       EBIT 1,227.43       1,732.78    2,345.79        2,989.82        

非流动负债 330.15      403.89      540.93      680.09          EBITDA 1,356.63       1,888.46    2,527.20        3,196.45        

  长期借款 252.50      300.00      400.00      500.00          

  其他 77.65        103.89      140.93      180.09          重要财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E

负债总计 2,145.18    2,197.01    2,662.67    3,013.49       每股收益(元) 0.98             1.34          1.78               2.28               

  少数股东权益 443.38      443.38      443.38      443.38          每股净资产(元) 4.84             5.55          6.50               7.73               

  归属母公司股东权益 4,471.38    5,124.51    6,003.14    7,139.33       发行在外股份(百万股） 923.43 923.43 923.43 923.43

负债和股东权益总计 7,059.95    7,764.90    9,109.18    10,596.20      ROIC(%) 17.15 21.51 24.79 26.67

ROE(%) 22.44 24.10 28.27 30.81

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 毛利率(%) 37.57 37.77 37.59 37.43

经营活动现金流 1242.68 1413.47 1776.63 2369.36 EBIT Margin(%) 22.02 22.91 22.60 22.37

投资活动现金流 (919.80) (974.34) (974.41) (1180.69) 销售净利率(%) 15.07 15.33 15.18 15.13

筹资活动现金流 128.36 (350.16) (601.37) (809.15) 资产负债率(%) 26.22 28.29 29.23 28.44

现金净增加额 451.65 88.96 200.85 379.52 收入增长率(%) 36.02 33.80 35.64 27.79

折旧与摊销 181.66 208.13 249.84 292.06 净利润增长率(%) 36.56 36.46 32.94 28.10

资本开支 1139.32 988.98 992.63 1202.96 P/E 33.41           24.49        18.42             14.38             

营运资本变动 (96.00) 168.61 272.03 368.06 P/B 6.78             5.91          5.05               4.24               

企业自由现金流 103.36 424.48 784.00 1166.41 EV/EBITDA 22.78           16.47        12.38             9.48               
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