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衣柜增长势头良好、司米厨柜盈利能力逐步好转 

——索菲亚（002572）一季报点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

索菲亚 -5.8 -13.9 -10.1 

沪深 300 -7.6 -12.1 9.3 
 

 

市场数据 2018-04-18 

当前价格（元） 32.92 

52 周价格区间（元） 31.00 - 42.50 

总市值（百万） 30399.19 

流通市值（百万） 20402.61 

总股本（万股） 92342.63 

流通股（万股） 61976.33 

日均成交额（百万） 171.52 

近一月换手（%） 17.94 

 

相关报告 
 

《索菲亚（002572）事件点评：渠道管控力度

加大，期待司米调整效果渐显》——2018-03-06 

《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： 

索菲亚发布了 2018 年一季报，报告期内公司实现营业收入 12.43 亿元，

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

归母净利润为 0.97 亿元，同比增长了 36.46%。业绩增速基本符合预期。

此外，公司公布了 2018 年 1-6 月的经营业绩预告，预计 2018 年上半年

实现归母净利润 3.68 亿元-4.27 亿元，同比增速为 25%-45%。 

投资要点： 

 主业增长势头良好，厨柜、衣柜毛利率均呈现稳步提升的趋势。2018

年 Q1，公司的衣柜业务实现 11.2 亿元的收入，同比增速为 32%；

司米厨柜业务实现 9590 万元的收入，同比增速为-6%。同期公司的

综合毛利率为 34.75%，同比提升了 2.39pct。公司衣柜业务的稳健

增长主要得益于订单数（2018 年 Q1 订单数的同比增速为 19.23%）

和客单价（2018 年 Q1 客单价的同比增速为 14.8%）的持续提升，

司米厨柜收入增速下滑的主要原因为 2017Q1 厨电产品压货情况严

重，高基数影响所致。剔除该因素的影响，厨柜的销售收入仍实现

19.88%的提升，并且就 2018 年 Q1 司米厨柜的亏损额来看，相较于

2017Q1 公司实现了 500 万的减亏。再结合公司 2018 年 Q1 衣柜、

厨柜毛利率的变化情况来看，索菲亚衣柜的毛利率提升了 1.1pct，司

米厨柜的毛利率从 2017Q1 的 2%显著提升至 2018Q1 的 18%，这

主要得益于规模经济效应的逐渐体现。由此可见，2018Q1 公司衣柜

增长势头强劲，厨柜业务收入增速回暖趋势逐渐显现且盈利能力不断

提升。 

 公司渠道扩张速度不断加快，品类的丰富度逐渐完善。截止 2017 年

年底，公司拥有索菲亚衣柜专卖店 2200 家（另有 400 家超市店）、

20 家大家居融合店、720 家司米厨柜专卖店、95 家米兰纳独立店、

160 家华鹤品牌定制木门门店。2018 年 Q1，公司新开了 75 个衣柜

专卖店，50 个厨柜门店，4 个木门专卖店。结合 2018 年全年开店目

标来看，公司计划新增衣柜门店 400 家、司米厨柜门店 300 家、米

兰纳木门专卖店 100 家、大家居融合店 100 家。由此可见，新店渠

道的加速扩张能够为公司 2018 年的高速增长打开新的增量空间。 

 公司的内部费用管控能力良好，净利率基本与去年同期持平。2018

年 Q1 公司的期间费用率为 24.46%，同比提升了 2.66pct。对应销售
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费用率/管理费用率/财务费用率分别为 11.15%/12.93%/0.33%，同比

提升了-0.04pct/1.67pct/0.91pct，净利率为 6.90%，基本与去年同期

保持平衡。管理费用率提升显著的主要原因为公司研发支出、人员增

加以及折旧费用增加所致，预计未来随着信息化程度的提升，公司的

综合毛利率将有望继续上行。此外，公司的应收账款较期初增加了

29.76%，主要因为公司与国内知名房地产公司深度合作导致大宗业

务的快速增长,所以工程业务导致应收账款余额增加。 

 盈利预测和投资评级：我们预计公司 2018-2020 年的 EPS 分别对应 

1.30 元、1.73 元、2.25 元、对应的 PE 分别为 25.31 倍、19.04 倍、

14.61 倍。未来看好公司衣柜业务的加速增长、厨柜业务盈利能力的

持续改善以及渠道加速扩张所带来的增量新空间。结合司米厨柜当前

退单率较高的实际情况，我们对厨柜业务的盈利预测做了适度下调。

但因当前的估值已处于历史底部位置，且未来三年业绩复合增速近

30%以上，对应的 PEG 小于 1，所以综合成长股的投资方法来看，

我们维持“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 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 6161 8333 11077 14503 

增长率(%) 36% 35% 33% 31% 

净利润（百万元） 907 1201 1597 2081 

增长率(%) 37% 32% 33% 30% 

摊薄每股收益（元） 0.98 1.30 1.73 2.25 

ROE(%) 18.45% 21.23% 24.03% 26.23% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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附表：索菲亚盈利预测表  

证券代码： 002572.SZ 

 

股价： 32.92 

 

投资评级： 增持 

 

日期： 

2018-04-1

8 

财务指标 2017 2018E 2019E 2020E  每股指标与估值 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      每股指标     

ROE 18% 21% 24% 26%  EPS 0.98 1.30 1.73 2.25 

毛利率 38% 38% 38% 38%  BVPS 4.84 5.65 6.72 8.12 

期间费率 20% 19% 19% 19%  估值     

销售净利率 15% 14% 14% 14%  P/E 33.52 25.31 19.04 14.61 

成长能力      P/B 6.80 5.83 4.90 4.05 

收入增长率 36% 35% 33% 31%  P/S 4.93 3.65 2.74 2.10 

利润增长率 37% 32% 33% 30%       

营运能力      利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

总资产周转率 0.87 0.99 1.11 1.21  营业收入 6161 8333 11077 14503 

应收账款周转率 21.02 21.47 21.47 21.47  营业成本 3810 5176 6880 9011 

存货周转率 13.28 13.52 13.52 13.52  营业税金及附加 68 92 123 161 

偿债能力      销售费用 519 700 930 1218 

资产负债率 30% 33% 33% 34%  管理费用 606 817 1097 1450 

流动比 1.98 1.98 1.96 1.95  财务费用 10 6 (9) (25) 

速动比 1.83 1.81 1.79 1.77  其他费用/（-收入） 26 24 24 24 

      营业利润 1182 1566 2081 2712 

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  营业外净收支 (0) (1) (1) (1) 

现金及现金等价物 1813 2263 2762 3362  利润总额 1181 1565 2080 2711 

应收款项 293 388 516 675  所得税费用 277 367 487 635 

存货净额 287 390 518 678  净利润 905 1198 1593 2076 

其他流动资产 1209 1636 2174 2847  少数股东损益 (2) (3) (4) (5) 

流动资产合计 3602 4676 5970 7562  归属于母公司净利润 907 1201 1597 2081 

固定资产 2185 2422 2648 3064       

在建工程 470 510 550 590  现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

无形资产及其他 490 490 460 431  经营活动现金流 1243 1223 1583 2047 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 905 1198 1593 2076 

资产总计 7060 8411 9941 11960  少数股东权益 (2) (3) (4) (5) 

短期借款 311 311 311 311  折旧摊销 182 103 113 123 

应付款项 552 765 1017 1332  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 486 657 874 1144  营运资金变动 159 (75) (118) (146) 

其他流动负债 466 631 840 1101  投资活动现金流 (920) (277) (266) (455) 

流动负债合计 1815 2364 3041 3888  资本支出 (1029) (277) (266) (455) 

长期借款及应付债券 253 362 228 114  长期投资 25 0 0 0 

其他长期负债 78 28 28 28  其他 85 0 0 0 

长期负债合计 330 389 255 141  筹资活动现金流 569 (496) (818) (992) 

负债合计 2145 2753 3296 4029  债务融资 405 109 (134) (114) 

股本 923 923 923 923  权益融资 101 0 0 0 

股东权益 4915 5658 6645 7932  其它 63 (605) (684) (878) 

负债和股东权益总计 7060 8411 9941 11960  现金净增加额 892 450 499 600 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【分析师承诺】 

 
谭倩，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客

观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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