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调整初见效，期待更好的自己 
索菲亚一季报：一季度公司实现收入 12.43 亿元，同比增长 30.3%；

归属上市公司股东净利润 1.03 亿元，同比增长 33.5%，扣非后增长

36%。 

 

衣柜增长依旧靓丽，橱柜略低于预期：18Q1 公司收入、利润分布增

长 30.3%、33.5%，在 17Q1 高基数的基础上仍实现快速增长，增速

较 17Q4（收入增速 22.6%、利润增速 29.4%）恢复显著，公司经营

调整及经销商改革初见成效。分业务看：1）衣柜业务 Q1 实现收入

11.2 亿元，同比增长 32.5%。从增长驱动看，一季度客单价 10566 元，

增长约 14.8%，订单量增长贡献约 17%。分产品看，衣柜衣柜产品销

售 10.6 亿元，增长 29%，家具家品销售 0.69 亿元，增长 120%。2）

橱柜业务收入 9590 万元，同比下滑 5.9%，部分受 17Q1 厨电压货影

响（17Q1 厨电销售达到 3600 余万元，18Q1 仅约 1 千万元），剔除

该影响，橱柜业务增长约 37%。由于前期投入过大，目前橱柜业务仍

然亏损，一季度亏损约 2500 万元，同比减亏约 500 万元。受益橱柜

提价（18Q1 均价较去年提升约 7pct），公司橱柜毛利率同比有较为显

著的提升。3）木门业务：18Q1 实现收入 2085 万元。 

 

经营调整稳步推进，改革效果初见成效：18 年公司对 17 年下半年业

绩增长出现下滑的情况作出一系列调整及应对措施。渠道方面，渠道

扩张适度加速，一季度公司新增门店 75 家，橱柜新开门店 40 余家，

木门新开店 90 余家，并加强经销商优胜劣汰，据公司公开交流，经销

商淘汰率增至 10%左右。 

 

   
(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入 4,530.0 6,161.4 8,533.6 11,307.0 14,776.0 

净利润 664.0 906.8 1,230.0 1,640.0 2,160.4 

每股收益(元) 0.72 0.98 1.33 1.78 2.34 

每股净资产(元) 4.21 4.84 5.74 7.04 8.92 

 

盈利和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

市盈率(倍) 45.8 33.5 24.7 18.5 14.1 

市净率(倍) 7.8 6.8 5.7 4.7 3.7 

净利润率 14.7% 14.7% 14.4% 14.5% 14.6% 

净资产收益率 17.1% 20.3% 23.2% 25.2% 26.2% 

股息收益率 1.1% 0.0% 1.3% 1.5% 1.4% 

ROIC 44.8% 35.8% 36.7% 47.7% 64.1%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测  
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营销方面，节后公司加码市场推广，推出 1111 元/平米全屋套餐及 1599 元/平米康纯板套餐等高性价

比套餐，我们跟踪市场对索菲亚新的促销活动反响良好，3、4 月份衣柜/橱柜订单增长恢复明显。在

产品上，公司 18 年补充吸塑、烤漆等中高端产品，新品上样稳步推进中；提升康纯板占比，一季度

推出多个康纯板新花色，销售占比达到 15%，满足消费者对不同档次产品的需求；同时进一步丰富床

垫、实木家具、沙发、儿童学习椅等成品家具品类，与定制产品联动销售。随着公司经营调整的推进，

公司增长已呈现恢复趋势，我们认为公司最坏的时间已经过去，我们应该给与更多的耐心与信心等待

公司再创辉煌。 

 

毛利有所提升，盈利能力稳健：一季度公司综合毛利率 34.7%，提升 2.4pct。其中衣柜业务受益生产

效率提升及小幅提价，毛利率提升 1.1pct；橱柜业务受益提价，18Q1 价格同比提升约 7pct，毛利率

提升约 16pct，达到约 18%。报告期内公司管理费用率提升 1.7pct，主要因 DIY Home 等研发支出加

大；财务费用率提升 0.9pct；期间费用率供给 24.4%，同比提升 2.5pct。我们测算公司衣柜业务净利

率 10.3%，同比微幅下降 0.6pct，部分受大宗业务占比提升（18Q1 大宗业务收入约 1 亿元，占比提

升约 4.5pct）影响。一季度公司应收账款 2.9 亿元，同比增加 1.7 亿元，主要为大宗业务应收款；预

付款项 1.2 亿元，同比增加 0.4 亿元，主要因为大宗业务预付材料款增加。 

 

竞争优势仍在，助力公司穿越竞争红海：公司过去几年在信息化、智能制造方面大规模投入，积极打

造世界一流的家具智能制造技术，无论是自动化水平，还是板材利用率、一次安装成功率，均领先竞

争对手，公司已具有较强的竞争优势。随着定制家具行业新进入者越来越多，竞争不可避免将越来越

激烈，而信息化/智能制造等所带来的成本优势是公司穿越周期的重要砝码。此外，公司所拥有的优质

经销商、品牌美誉度高、优质的产品等构筑了公司竞争的护城河，我们相信公司可穿越竞争红海。 

 

推员工/经销商持股，显长期发展信心：公司去年推出新一期员工/经销商持股，参与人包括公司高管、

核心技术人员，核心经销商等。在目前价格水平推行员工/经销商持股，充分说明公司非常看好自身发

展前景，此次持股计划激励范围广，也有利于激发团队及经销商积极性，从而保证业绩快速增长。 

 

盈利预测及投资建议：我们预计公司 18-20 年归属上市公司股东净利润分别为 12.3 亿元、16.4 亿元、

21.6 亿元；分别增长 35.6%、33.3%、31.7%；公司股价动态 PE25 倍，维持"买入-A"评级。6 个月目

标价为 42.2 元。 

 

风险提示：市场竞争持续恶化，橱柜销售进展低于预期 
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图 1：索菲亚营业收入及增长  图 2：索菲亚净利润及增长 

 
 

 

 
 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

        

图 3：索菲亚费用率  图 4：索菲亚利润率 

 
 

 

 
 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E  (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 4,530.0 6,161.4 8,533.6 11,307.0 14,776.0  成长性      
减:营业成本 2,873.6 3,809.8 5,248.2 6,942.5 9,065.1  营业收入增长率 41.8% 36.0% 38.5% 32.5% 30.7% 
营业税费 47.3 68.2 94.5 125.2 163.6  营业利润增长率 36.8% 44.0% 33.3% 37.4% 30.8% 
销售费用 387.6 518.7 763.2 995.0 1,315.1  净利润增长率 44.7% 36.6% 35.6% 33.3% 31.7% 
管理费用 404.2 605.5 836.3 1,085.5 1,433.3  EBITDA 增长率 41.2% 46.1% 30.5% 34.3% 28.5% 
财务费用 -4.6 10.0 18.6 -3.9 -31.0  EBIT 增长率 38.9% 45.2% 34.5% 35.6% 29.6% 
资产减值损失 7.1 7.9 7.0 7.0 7.0  NOPLAT 增长率 42.9% 45.7% 36.3% 35.6% 29.6% 
加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 82.5% 32.9% 4.3% -3.6% -1.8% 
投资和汇兑收益 6.1 33.9 10.0 10.0 10.0  净资产增长率 64.7% 23.1% 16.9% 21.7% 25.5% 
营业利润 820.8 1,181.9 1,575.9 2,165.7 2,833.0        
加:营业外净收支 10.1 -0.5 1.0 1.0 0.8  利润率      
利润总额 830.9 1,181.4 1,576.9 2,166.7 2,833.8  毛利率 36.6% 38.2% 38.5% 38.6% 38.7% 
减:所得税 193.4 276.8 346.9 476.7 623.4  营业利润率 18.1% 19.2% 18.5% 19.2% 19.2% 
净利润 664.0 906.8 1,230.0 1,640.0 2,160.4  净利润率 14.7% 14.7% 14.4% 14.5% 14.6% 

       EBITDA/营业收入 20.6% 22.2% 20.9% 21.2% 20.8% 

资产负债表       EBIT/营业收入 18.0% 19.2% 18.7% 19.1% 19.0% 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E  运营效率      

货币资金 1,386.7 1,812.6 2,560.1 3,395.9 5,237.3  固定资产周转天数 85 98 98 83 68 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 21 28 12 4 -2 
应收帐款 138.8 293.2 188.5 475.0 437.3  流动资产周转天数 185 198 168 162 165 
应收票据 5.5 - 9.5 3.6 12.0  应收帐款周转天数 9 13 10 11 11 
预付帐款 69.6 93.0 79.2 171.0 166.0  存货周转天数 19 16 15 16 16 
存货 268.6 286.9 442.0 591.8 718.4  总资产周转天数 337 362 317 278 255 
其他流动资产 1,304.6 1,116.4 1,100.0 1,173.7 1,130.0  投资资本周转天数 157 174 146 111 82 
可供出售金融资产 100.5 100.5 100.0 100.4 100.3        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 24.9 - - - -  ROE 17.1% 20.3% 23.2% 25.2% 26.2% 
投资性房地产 - - - - -  ROA 11.9% 12.8% 15.5% 17.8% 19.3% 
固定资产 1,166.5 2,184.7 2,484.2 2,716.8 2,887.4  ROIC 44.8% 35.8% 36.7% 47.7% 64.1% 
在建工程 459.1 470.2 357.2 281.5 232.1  费用率      
无形资产 258.8 504.1 478.8 452.8 426.0  销售费用率 8.6% 8.4% 8.9% 8.8% 8.9% 
其他非流动资产 154.6 198.3 158.8 119.9 119.1  管理费用率 8.9% 9.8% 9.8% 9.6% 9.7% 
资产总额 5,338.2 7,059.9 7,958.3 9,482.4 11,465.9  财务费用率 -0.1% 0.2% 0.2% 0.0% -0.2% 
短期债务 133.7 311.1 584.9 - -  三费/营业收入 17.4% 18.4% 19.0% 18.4% 18.4% 
应付帐款 477.8 613.9 757.2 1,118.4 1,353.3  偿债能力      
应付票据 - - - - -  资产负债率 25.2% 30.4% 27.8% 26.2% 23.4% 
其他流动负债 679.2 890.0 798.5 1,308.7 1,263.8  负债权益比 33.7% 43.6% 38.5% 35.5% 30.6% 
长期借款 24.5 252.5 - - -  流动比率 2.46 1.98 2.05 2.39 2.94 
其他非流动负债 31.1 77.7 70.0 59.6 69.1  速动比率 2.25 1.83 1.84 2.15 2.67 
负债总额 1,346.3 2,145.2 2,210.6 2,486.6 2,686.2  利息保障倍数 -178.96 118.54 85.60 -561.44 -90.35 
少数股东权益 103.5 443.4 443.4 493.4 543.4  分红指标      
股本 461.7 923.4 923.4 923.4 923.4  DPS(元) 0.35 - 0.43 0.48 0.46 
留存收益 3,426.7 3,548.0 4,380.9 5,579.0 7,312.9  分红比率 48.7% 0.0% 32.2% 27.0% 19.7% 
股东权益 3,991.9 4,914.8 5,747.7 6,995.8 8,779.7  股息收益率 1.1% 0.0% 1.3% 1.5% 1.4% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2016 2017 2018E 2019E 2020E 

净利润 637.5 904.6 1,230.0 1,640.0 2,160.4  EPS(元) 0.72 0.98 1.33 1.78 2.34 
加:折旧和摊销 153.7 211.6 188.9 232.4 273.9  BVPS(元) 4.21 4.84 5.74 7.04 8.92 
资产减值准备 7.1 7.9 - - -  PE(X) 45.8 33.5 24.7 18.5 14.1 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 7.8 6.8 5.7 4.7 3.7 
财务费用 6.7 20.9 18.6 -3.9 -31.0  P/FCF -71.7 67.0 27.5 25.6 13.7 
投资损失 -6.1 -33.9 -10.0 -10.0 -10.0  P/S 6.7 4.9 3.6 2.7 2.1 
少数股东损益 -26.5 -2.2 - 50.0 50.0  EV/EBITDA 25.3 24.1 16.1 11.4 8.3 
营运资金的变动 -687.0 490.9 52.6 298.2 156.0  CAGR(%) 38.4% 34.7% 39.6% 38.4% 34.7% 
经营活动产生现金流量 1,192.6 1,242.7 1,480.0 2,206.9 2,599.3  PEG 1.2 1.0 0.6 0.5 0.4 
投资活动产生现金流量 -1,789.5 -919.8 -339.5 -353.7 -358.3  ROIC/WACC 4.3 3.4 3.5 4.6 6.2 
融资活动产生现金流量 949.1 128.4 -393.1 -1,017.3 -399.6  REP 2.2 2.8 2.3 1.7 1.2  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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周文波、雷慧华、袁雯婷声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，

勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究

方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 
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