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什么是索菲亚的核心竞争力？ 
■行业：行业竞争趋于激烈，但风险可控。地产景气下行，需求驱动边际趋弱；

供给端产能&渠道扩张加速，定制家具行业竞争逐步趋于激烈化。但定制家具是

产品+服务属性，且存在非标化、价格不透明等特征；此外，定制属轻资产运营、

无库存；同时行业仍保持较快增长，且总体非常分散，这些行业特性决定了定制

家具大概率不会发生恶性的价格战。我们认为未来三年行业毛利率可能有序回

落，龙头持续抢占三/四线品牌份额，收入端仍有望保持较快增长。 

 

■成本优势构筑核心竞争力：定制家具的竞争是综合的竞争，包括产品、品牌、

渠道、供应链、成本等方面。索菲亚过去几年在信息化、智能制造等大规模投入，

导致公司生产效率领先同行，成本具有较强优势，公司及经销商盈利高于行业水

平。未来三年公司成本端优势将逐步得到放大，有望持续抢占中小企业的份额。 

 

■业绩有望保持高增长。目前我国定制家具综合渗透率约 30%+，对打制/成品替

代的行业红利仍在，长远看，定制家具渗透率有望达到 60%以上。从公司层面看，

公司未来业绩成长驱动主要来自三个方面：1）客单价：13 年开启全屋定制战略

以来，客单价年增速基本保持 10%-15%；高档品、康纯板、大家居等新产品/新

渠道的推出，仍将驱动客单价稳步提升；2）订单量：17 年公司衣柜客户数约 53.5

万户，市占率仅约 3.5%。依靠成本优势+渠道扩张，未来仍有较大提升空间；3）

新品类：橱柜业务 18 年预计销售额 8-10 亿元，有望扭亏；木门业务也在积极布

局中，预计 18 年销售有望达到 1.5 亿元以上，新品类将逐步成为公司增长重要驱

动力。 

 

■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、

16.3 亿元、21.3 亿元；分别增长 35.6%、32.3%、31%；EPS 1.33 元、1.76 元、2.31

元。目前股价动态约 25.2xPE，给予"买入-A"评级，六个月目标价 45 元，对应 19

年 25.4xPE。 

 

■风险提示：地产景气下行，行业竞争加剧，新品类拓展不及预期 

 

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

主营收入 4,530.0 6,161.4 8,342.6 11,112.3 14,534.9 

净利润 664.0 906.8 1,230.0 1,627.7 2,132.0 

每股收益(元) 0.72 0.98 1.33 1.76 2.31 

每股净资产(元) 4.21 4.84 5.54 6.47 7.70 

 

盈利和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

市盈率(倍) 48.0 35.1 25.9 19.6 14.9 

市净率(倍) 8.2 7.1 6.2 5.3 4.5 

净利润率 14.7% 14.7% 14.7% 14.6% 14.7% 

净资产收益率 17.1% 20.3% 24.0% 27.2% 30.0% 

股息收益率 1.0% 1.3% 1.8% 2.4% 3.1% 

ROIC 44.8% 35.8% 36.8% 47.5% 63.8%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测      
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1. 索菲亚股价走势与板块的分化 

 

17 年 7 月以来，索菲亚股价连续调整，高点以来累计跌幅近 20%，而同期尚品宅配、欧派

家居则分别上涨约 50%、24%，索菲亚股价走势与一线龙头出现明显分化。目前索菲亚、欧

派、尚品三家公司动态估值约 25xPE、34xPE、40xPE,市场给予索菲亚非常大的估值折价。 

 

图 1：索菲亚/欧派/尚品股价走势分化  图 2：索菲亚/欧派/尚品动态 PE 

 
 

 

 
 

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 

 

业绩增速的分化 

 

寻找股价分化背后的原因：首先是三家公司业绩增速的差异，欧派 Q1 增速相对较低外，

Q2-Q4 整体保持高速增长。考虑其规模要大于索菲亚，其业绩增速高于索菲亚证明其内在竞

争力，尤其是新品类-衣柜业务增速达 60%左右；而尚品收入增速则稳步上升，17Q1-Q4 每

个季度提升 1 个百分点左右，尚品与互联网结合及大店零售在业内领先，颇受市场青睐。相

反，索菲亚业绩增速自 17 年中期逐季下滑，尤其是 17Q4 增速仅 22%，且司米橱柜也低于

年初预期，导致市场对公司未来成长性及市场空间产生一定怀疑。 

 

图 3：定制龙头企业收入增速  图 4：定制龙头企业利润增速 

 
 

 

 
 

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 

 

市场认知的变化 

 

除了业绩增速差异外，由于索菲亚是机构重仓股，机构对定制家具行业及索菲亚公司看法的

变化也直接影响了公司股价走势。我们路演中，常常被问到三个问题：1、定制家具行业是
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否有价格战风险；2、索菲亚多品类扩张还能否成功；3、索菲亚是一家管理优秀的公司吗？ 

 

第一个问题是是机构最为关注的问题，尤其是众多定制企业上市后，产能/门店扩张速度加快，

对行业竞争的担忧影响了机构的持仓信心。第三个问题主要是欧派上市后，且索菲亚业绩增

速的回落，对索菲亚质地产生了一定怀疑。部分机构认为欧派规模大，管理团队强，品类搭

建好，产品线丰富、长期成长空间等优于索菲亚，欧派将是定制家具行业龙头；除以上三个

市场纠结的问题外，机构重仓的消费白马整体调整也是索菲亚股价回落的重要因素，如白酒、

家电等龙头股价较高点普跌 20%以上。 

 

图 5：索菲亚/欧派/尚品机构持仓金额（亿元）  图 6：索菲亚/欧派/尚品持仓占流通股比 

 

 

 
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 7：索菲亚/老板股价走势图 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

2. 市场的担忧及我们的看法 

 

2.1. 行业是否有价格战风险？ 

 

促销力度逐步加大 
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跟踪 2015-2018 年产业的变化，定制家具行业的促销力度确实越来越大，行业竞争趋于激烈

化毋庸臵疑。2015-2016 年，定制企业之间价格竞争相对温和，降价促销多限于小范围的爆

款引流产品。17 年以来，随着地产景气的回落，以及定制企业全屋配套能力的完善，各大企

业纷纷推出 19800/xx 平米等全屋套餐；18 年各大企业定制套餐优惠力度再次加码，市场曾

经经历过白电/乳业等行业价格战，因此对定制家具行业的竞争变化颇为敏感及担忧。 

 

图 8：各大定制企业促销套餐持续加码 

 
资料来源：卖场数据整理，安信证券研究中心 

 

需求拉动的边际趋弱 

 

定制家具是地产链的下游，地产景气的变化将直接影响定制家具行业。过去 5-10 年由于定

制家具渗透率的快速提升，各企业享受了行业红利，加上门店基数低，扩张快，所以企业受

地产影响并不显著。目前，龙头企业门店数普遍达数千家，地产影响可能强于以往。随着政

府加强对地产的调控，17 年下半年以来地产销售增速逐步回落，因此需求端驱动力将趋弱。

另一方面，随着定制家具行业渗透率的提升，其二阶导也将逐步向下，因此定制家具行业总

体增速较前几年将有所放缓。 

 

图 9：商品房销售面积增速  图 10：定制家具龙头营业收入与地产销售增速比较 

 

 

 
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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精装房的潜在增量：在需求端，需关注精装房的潜在影响，这也是定制家具企业的机遇。目

前全屋柜体是定制企业、装修公司、成品三分天下。相较定制家具，家装公司切入时间更早，

且可提供一站式的全屋设计、施工服务，对业主房屋装修设计话语权更高，是定制企业的主

要竞争对手。未来随着精装房普及度的提升，消费者将直接购买定制家具，有望进一步促进

定制行业渗透率的提升。 

 

图 11：家装公司 vs 定制家具 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图 12：精装房占比提升拉动定制家具渗透率提升 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

供给端：产能/门店加速扩张 

 

17 年共有 6 家定制家具企业上市，在解决资金瓶颈后，各企业纷纷加快市场扩张步伐；成品
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家具如顾家家居、曲美家居、德尔家居等也通过自建、收购等方式切入定制行业。我们统计

17 年定制家具上市企业橱衣柜新增门店总数超过 3000 家，是 16 年 1.5 倍以上，预计 18 年

新增门店数达 4000 家，门店扩张明显加速（仅统计企业规划，最终数据将动态调整）。而且

各定制企业也开始全国布局生产基地，多个龙头企业规划产能是现有产能的 1-2 倍以上，我

们跟踪非上市类公司也在加速扩张。 

 

图 13：各定制企业首发/增发募集资金数  图 14：定制家具企业门店情况 

 

 

 
资料来源：Wind,安信证券研究中心  资料来源：Wind,公司公开交流，安信证券研究中心 

 

图 15：定制家具企业新增门店数 

 
 
资料来源：Wind,公司公开交流，安信证券研究中心 
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图 16：各大定制企业产能扩张计划 

 
资料来源：Wind,公司公开交流，安信证券研究中心 

 

案例参考：白电/安防 

 

纵观国内消费品行业，不少行业曾发生过激烈的价格战，而这一过程往往伴随着行业盈利水

平的普遍下滑，这在产品差异化程度较低的行业中更为明显。价格战的幅度受到行业竞争状

态及龙头企业的动力等多个因素影响：从行业层面看，主要包括行业成长性、产品及需求标

准化程度、业内品牌议价力等；从企业层面看，产能过剩程度、库存压力、企业快速快速扩

张产能能力（应对市场份额提升带来的量的增长）、企业对利润的重视度等也会影响龙头企

业发起价格战的动力。 

 

目前定制行业竞争已趋于激烈化，在这一过程中，龙头企业盈利水平变化趋势如何成为市场

最关注的问题。我们简要回顾白电/安防行业曾经的价格战，以研判定制行业的未来走势。 

 

附 1：白电行业 

 

空调行业最早于上世纪八十年代进入中国市场，在近 40 年的发展历程中主要发生三轮价格

战： 

 

第一轮（90 年代初期）：产能快速增长引发价格战，龙头企业盈利相对平稳，业绩快速增长。

空调自 80 年代引入中国市场以来，需求快速增长，供不应求的市场格局及高盈利能力吸引

着大量企业进入空调领域，大规模产能投入使行业逐渐开始供过于求，1990-1995 年全国空

调产量复合增速达到 88%，而需求的增长未能赶上供给端增长。供过于求的市场及高额的利

润空间直接触发了价格战。这一轮价格战过程中，行业成长性依旧良好，强势品牌利润率受

损并不明显。春兰、格力、海尔、美的等脱颖而出，成为 90 年代国内空调领域的主导品牌。 
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图 17：90 年代价格战龙头企业盈利维持高位 

 
 
资料来源：Wind,安信证券研究中心 

 

第二轮（2000-2006）：库存积压引发价格战，行业盈利大幅下滑，市场集中度进一步提升。

2000 年前后，居民空调保有量处于高位，行业增长放缓，行业库存积压（2002 年空调行业

库存量高达 700 万台）使龙头企业通过发动价格战来消化库存。当时国内空调品牌约 400

家左右，其中年产能达到 200 万台的企业仅有 10 家左右，中小企业数量众多。价格战的发

生使行业盈利持续下滑，大量中小企业退出，龙头企业以微弱盈利持续经营，营收平稳快速

增长，市场集中度快速提升。 

 

图 18：2000-2006 年价格战期间家电行业毛利率  图 19：2000-2006 年价格战期间家电行业净利率 

 
 

 

 
 

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 

 

  



 

11 

公司深度分析/索菲亚 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

图 20：2000-2006 年价格战期间家电企业收入增速  图 21：家电龙头股价走势 

 
 

 

 
 

资料来源：Wind,安信证券研究中心  资料来源：Wind,公司公开交流，安信证券研究中心 

 

第三轮（2014 年 9 月起）:空调行业又一轮大规模价格战。06 年以来，空调龙头不断致力于

技术革新及降本提效，盈利能力稳步提升。然而空调行业库存水平较高的问题一直未得到彻

底解决，在高库存背景下，行业内众多企业采取“以量取胜”策略，以格力为首的龙头企业

在 14 年频繁降价，意在用价格战的方式刺激销售，消化库存同时抢占市场份额。由于竞争

格局较好，且企业运营效率提升，此轮价格战并未对企业盈利能力造成太大影响。 

 

图 22：空调行业 CR3（格力、美的、海尔）集中度  图 23：空调产品营收增长情况对比（%） 

 

 

 
资料来源：中国空调市场统计年鉴,,安信证券研究中心  资料来源：公司年报，安信证券研究中心 
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图 24：毛利率情况对比  图 25：龙头家电企业股价走势 

 
 

 

 
 

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 

 

附 2：安防行业 

 

安防行业价格战 2012 年开始打响，大华、海康威两大视频安防龙头企业率先降价。13 年两

大企业对网络摄像头、高清摄像头等产品大范围降价，当年降价幅度分别达到 12%、

20%-30%；并推出价格 200 元以内的低端款设备，抢占民用市场。在价格战中，由于龙头

企业技术壁垒及盈利安全带较高，与中小企业差距拉大，同时产品快速更新换代能力使得传

统产品降价及盈利能力的下降对公司整体盈利造成影响相对有限，盈利仍然维持较高水平；

同时随着中小企业的陆续淘汰，龙头依托技术、资源及规模优势保持良好的业绩增长。 

 

图 26：安防龙头企业毛利率  图 27：安防龙头企业净利率 

 
 

 

 
 

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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图 28：安防龙头企业收入增长  图 29：安防龙头企业归母净利润增长 

 
 

  

 
 

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 30：安防龙头股价走势 

 
资料来源：Wind,安信证券研究中心 

 

 

总结： 

 

参考家电、安防等行业价格战历史，行业价格战发生的根源往往来自行业供过于求，龙头企

业增长出现瓶颈，库存积压或生产效率大幅提升导致成本下降的市场环境下，具有成本/效率

优势的龙头企业消化产能、提高市场份额的需求，价格战也往往由具备竞争力的龙头企业发

起。在这一过程中，抗风险能力较弱的中小型企业被迫退出，龙头凭借较好的成本控制力仍

保持适度盈利，市场集中度快速提升。 

 

结合考虑定制家具行业的供给/需求，我们认为市场竞争大概率将逐步趋于激烈。定制家具产

品的同质化（板材/风格差异不大）；生产过程的标准化及规模化，也将导致价格战成为龙头

可能选择的手段。 

 

从我们角度看，也是支持龙头通过适度价格战去抢占份额。遍观国内众多行业，大部分高集

中度行业都曾经经历过价格战，我们认为定制家具也将复制。重要的是怎么打？是像曾经的
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白电一样，打到大家都不怎么赚钱？还是毛利空间有序回落，持续抢占三/四线品牌份额？ 

 

我们判断第二种可能性较大，因为定制家具是产品+服务属性，且存在产品非标化、价格不

透明等特征；此外，定制属轻资产运营（固定资产占比低）、无库存；同时行业仍保持较快

增长，且总体非常分散，这些行业特性决定了定制家具大概率不会发生恶性的价格战。以索

菲亚为例，我们判断未来三年公司收入将保持 30%+增长，毛利率有所回落。 

 

图 31：行业特性及企业情况对比 

  
资料来源：Wind,安信证券研究中心 

 

图 32：索菲亚收入、毛利率增速预判 

 

 
 
资料来源：Wind,安信证券研究中心 

 

 

2.2. 索菲亚多品类战略能否成功？ 

 

橱柜持续低于预期：14 年索菲亚开启品类延伸战略，进军橱柜行业，品牌司米。作为新进入

者，公司选择与法国 SALM 合作，希望借助 SALM 在橱柜行业多年的经验，将法式设计引

入国内市场，更重要的是引入法国企业在橱柜领域先进的自动化生产能力。经过 3 年发展，

17 年公司橱柜业务销售额达 5.9 亿元。由于前期投入较大，固定成本及折旧摊销等较多，橱

柜业务连续多年亏损，17 年亏损约 3700 万元。司米橱柜近几年的发展低于市场预期，尤其

是 17 年。橱柜业务关乎公司未来的成长性及公司多品类战略能否成功，所以市场颇为诟病。 
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图 33：司米橱柜营业收入  图 34：橱柜业务增长情况（季度） 

 
 

 

 
 

资料来源：Wind,安信证券研究中心  资料来源：Wind,公司公开交流，安信证券研究中心 

 

图 35：司米橱柜净利润 

 

 
 
资料来源：Wind,安信证券研究中心 

 

司米橱柜为什么这么难？ 

 

索菲亚司米橱柜业务发展不尽如人意，与橱柜行业特性、所处的发展阶段，及公司管理等方

面均有一定关系。 

 

橱柜行业增长缓慢，存量博弈为主：定制橱柜行业发展时间早，渗透率高，行业增速相对缓

慢；且橱柜业务以单品为主，主流品牌客单价通常在 1.5-2.5 万，市场容量要小于衣柜/全屋。

所以橱柜市场以存量博弈为主，竞争相对激烈，这是司米橱柜发展不顺的重要原因之一。而

橱柜切衣柜相对较为顺利，一方面有橱柜导流效应，同时衣柜/全屋市场容量大，增速快，也

是需要考虑的因素。 

 

橱柜竞争格局相对稳定：橱柜行业经过多年的发展，虽整体仍较为分散，但已形成一超多强

格局。欧派橱柜营收规模约 50 亿元，我们测算其国内市场占有率近 5%，在中高端橱柜领域

市场已经积淀了非常高的知名度及美誉度；第二梯队志邦、金牌、博诺尼等品牌也有各自的

特色及优势。司米橱柜来自法国品牌，虽有 70 多年历史，但对于国内消费者而言，品牌认

知度低，需要时间培育及积淀。 
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公司管理层面的问题：索菲亚在衣柜/全屋定制已是经验丰富的“老手”，而在橱柜领域则是

涉世未深的“新手”。司米橱柜是公司与法方合资项目，公司与法方在经营理念等方面需要

时间磨合；司米管理团队部分引进欧派，其与索菲亚原有文化及团队也需要时间磨合；在生

产上，橱柜与衣柜等存一定差异，涉及石材、家电等不同材料整合，司米工厂标准化程度更

高，但也存在灵活性、个性化相对较差等问题；在价格定位上，司米自上市以来已经历几番

摇摆等。以上问题不一而足，都需要公司不断去学习及调整。 

 

对于橱柜业务，我们认为现在下结论还为时尚早，市场仍需要给公司一定时间。目前龙头欧

派市占率也仅 5%左右，公司仍有机会，参考公司规划，我们预计今年收入约 8-10 亿元，有

望扭亏。 

 

图 36：主流品牌橱柜业务收入增速 

 
 
资料来源：Wind,安信证券研究中心 

 

2.3. 索菲亚是一家优秀的公司吗？ 

 

这个问题稍显突兀，因为索菲亚自上市以来，一直是投资者心目中价值投资的经典案例。7

年间，公司从一个仅 30 多亿市值的小公司成长为超过 300 亿市值的家具龙头，股价涨幅超

过 10 倍，年化收益率 43%。这一方面来自于定制家具的行业红利，更来自于公司优秀的管

理团队，可以说索菲亚是家具业的标杆，也是资本市场的一道靓丽风景线。 

 

但欧派/尚品上市后，抢去不少索菲亚的光环。欧派的多品类发展势头好于索菲亚，橱柜是国

内老大，衣柜增速达 60%+，木门/卫浴等品类也高速增长；尚品的模式更具创新性及颠覆性，

且业绩增速逐季加快。而索菲亚 17Q3-17Q4 业绩增速持续下滑，且橱柜大幅低于预期，草

根调研感觉公司管理也存在这样那样的问题，所以市场对索菲亚质地产生了一定怀疑，其也

从行业的标杆沦落到优秀的龙二，是否优秀，市场都觉得要打个问号？ 

 

索菲亚过去几年有没有犯错误？说实话，有。譬如：1、扩张速度是否可以更快一点，不用

严格按每年 200 家门店，而应抓住上市的红利，迅速抢占份额；2、橱柜是否应该找合作方？

橱柜用索菲亚品牌是否要比司米更好？这些也值得讨论；3、对行业业态的未来方向及公司

业务发展要有更多前瞻性思考及布局；4、对涉及公司长远竞争力的业务，如成本控制、供
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应链整合、门店零售、互联网+等方面，应多多吸纳高素质人才梯队；5、经销商渠道的优胜

劣汰及制度化管理等是否应更严格些，狼性能否多一些，尤其是部分经销商早就存在进取心

不足等问题。 

 

而谈到 17 年公司业绩增速下滑的原因，我们认为既有公司经营策略的失误，17 年 4 月公司

对衣柜/橱柜产品提价 6%/15%，终端提价幅度更大（经销商层面），导致公司产品与竞品价

差过大；另一方面，也有公司管理团队对行业竞争变化准备及应对不足，未能对欧派等企业

在衣柜领域的发力作出前瞻性的针对措施；此外，过去多年的成功也导致高管团队及经销商

产生一定的自满情绪等。 

 

欣喜的是我们看到了公司的行动，17 年 9 月公司采取了包括降价、恢复 799、推广 1111 套

餐；在产品上，补充吸塑、烤漆等中高端产品；提升康纯板占比，满足消费者对不同档次产

品的需求。在经销商层面，加强经销商优胜劣汰，17 年公司淘汰经销商 70 家，根据公司规

划，预计 18 年淘汰 100 家，促进经销商换血升级；在管理上，我们也可以看到公司调整了

司米的高管团队等。所有的事情发展不会一帆风顺，公司发展遇到困难、挫折都属正常现象，

优秀与否要看公司能否看到问题，及时作出调整，且能见到效果。目前，调整措施已见到成

效，我们跟踪到公司订单已逐步回暖。我们相信索菲亚依然是一家非常优秀的公司，只是有

时候我们对优秀公司的要求更高了些。 

 

图 37：索菲亚各级区域增长情况 

 
 
资料来源：Wind,安信证券研究中心 

 

什么是索菲亚的核心竞争力？ 

 

定制家具行业的竞争是综合的竞争，包括产品、品牌、渠道、供应链、成本等方方面面。我

们突出谈谈公司的成本优势及经销商的盈利性，这也是我们认为公司应对行业竞争激烈化的

重要砝码。 

 

得益于公司过去几年在信息化、智能制造的大规模投入，不断优化生产销售环节，使公司生

产效率领先同行。2011-2017 年间，公司产品价格及单位成本降幅达 15%-20%，同期公司

毛利率提升近 5pct。我们跟踪一/二线全屋定制品牌柜体板出厂价普遍在 115-120 元/平方，

公司较竞品低 10%-15%，且毛利率高于同行。 
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图 38：索菲亚售价与成本  图 39：各定制品牌柜体板出厂价 

 

 

 

资料来源：公司公告，,安信证券研究中心  资料来源：市场调研，安信证券研究中心 

 

图 40：各定制企业利润率 

 
 
资料来源：Wind,安信证券研究中心 

 

优秀的成本控制使公司在向市场提供更低价格的同时享有更高的毛利及净利润水平，同时产

品的性价比及渠道的盈利空间也更高。与传统成品企业不同，定制产品的设计、安装等大量

与客户体验高度相关的服务需要依靠经销商完成，因此经销商的卖场资源、资金实力、服务

水平在很大程度上影响着一个品牌在区域的口碑、影响力及市场份额。好的企业吸引和培养

好的经销商，好的经销商造就好的品牌，这是一个正反馈的过程。 

 

索菲亚的经销商综合实力及运营能力领先同行，17 年公司平均单店提货额超过 250 万元，

而在省级市场，公司平均单店提货额接近 450 万元，在各大定制企业中首屈一指。由于经销

商拿货成本较低，索菲亚经销商的盈利性显著高于同行，尤其是二/三线品牌，公司完全可以

适当压缩经销商的盈利去挤压竞争对手，这也是我们看好公司能够胜出的重要原因。我们认

为公司的成本优势在未来三年将逐步得到放大，有望持续抢占中小企业的份额。 
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图 41：经销渠道盈利分析（万元） 

 

资料来源：Wind,安信证券研究中心 

 

图 42：索菲亚各区域平均店效情况（万元/店）  图 43：定制企业店效对比（万元/店） 

 

 

 

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 

 

3. 怎么看索菲亚的成长性？ 

 

行业红利仍在 

 

目前我国定制家具市场综合渗透率约 30%+（定制橱柜渗透率约 60%+，但衣柜及客厅柜体

渗透率依然偏低）。随着居民生活水平的提升，对家具产品的功能性、设计性、空间利用率、

个性化等需求提高，定制家具对传统成品家具及打制家具的替代趋势将延续，长远看，定制

家具有望达到 60%以上（主要指衣柜、橱柜、加上部分客厅可定制柜体）。 

 

各大定制品牌性价比及服务体验快速提升，在一定程度上也加速对成品打制产品的替代：近

年来各大定制品牌不断加大促销力度，并推出价格更透明更亲民的套餐，使过去定制产品相

对成品/打制产品的价格劣势大幅弱化，在一些一线发达城市，由于人工成本的不断提升，定

制已成为比打制更具性价比的选择。同时，定制品牌近年来设计服务的持续提升及全屋定制

能力的强化更进一步提升了定制产品优秀的服务体验。因此，虽然存地产景气回落的影响，

但依靠行业渗透率及市场占有率的提升，龙头企业增速仍有望保持 30%以上。 
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图 44：定制家具行业容量及渗透率 

 
资料来源：Wind,安信证券研究中心 

 

具体到公司层面，业绩成长驱动因素主要包括客单价、订单量、新品类三个维度，索菲亚 12-17

年收入端年复合增长 38.2%；净利润年复合增长 39.2%，其中客单价年约增 10%-15%，订

单量年增 15%-20%。 

 

3.1. 客单价 

 

索菲亚 13 年开启全屋定制战略以来，客单价稳步提升，除 15 年由于推广 799 特价套餐对整

体客单价造成一定拖累外，公司客单价基本保持 10%-15%的年增幅。17 年公司平均出厂客

单价达到 9960 元，我们测算三四季度客单价超过 10300 元。目前公司客单价已处于同行中

较低水平，一方面与公司产品结构有关，目前公司产品仍以基础的双饰面板产品为主，烤漆、

模压等高端品类占比较低；另一方面与公司营销策略有关，竞品多以全屋套餐形式推荐产品

组合，索菲亚则主打单品性价比概念，让用户自主选择搭配；第三方面公司的各类配套品还

未全面发力。 

 

今年以来公司积极推动产品多样化布局，推出烤漆、模压等多个产品系列，并积极提升康纯

板占比，推出多个康纯板系列新品，有望提升高端产品占比；同时公司进一步丰富海纳百川

系列配套功能件，在丰富柜体功能的基础上进一步提升客单价。虽然产品促销力度会适度加

大，但综合考虑，高档产品提升、消费者购买更多柜体组合，我们预计未来两年公司客单价

仍可保持 10%-15%增长。 
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图 45：索菲亚客单价 

 
资料来源：公司公告,安信证券研究中心 

 

此外，我们认为公司大家居店战略也将有效地提升客单价，以 100-150 平米普通商品房计：

定制柜体+成品家具+软装+饰品等合计消费 10-20 万元之间，远高于公司当前水平，具体可

参见韩国汉森等案例。大家居逻辑：定制品类自己生产与销售；其它品类— —成品家具、

软装、饰品等供应链整合，通过品牌背书、价格优势、多品类、以及一站化采购优势给消费

者提供更高性价比的选择。具体参见深度报告《是时候推荐索菲亚了》。 

 

图 46：国内一站式家具消费渠道 

 
资料来源：安信证券研究中心 

 

3.2. 订单量：（份额逻辑+门店数） 

  

17 年公司衣柜客户数约 53.5 万户，按照全国 1500 万套/年左右需求量计算，公司市占率仅

约 3.5%，提升空间非常大，主要来自几个方面： 

 

成本驱动市占率提升：定制的规模效应使得大型定制企业在规模扩大，管理效率提升的过程

中成本不断降低；而中小品牌生产、管理模式上的差异使其效率提升速度远低于龙头。我们

跟踪 18 年以来二、三线品牌价格已经普遍高于一线品牌。未来以索菲亚为代表的龙头企业

有望以性价比优势抢占份额。 
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图 47：全屋定制套餐单均价对比（元/平米） 

 
 

资料来源：市场调研，安信证券研究中心 

 

门店扩张：2017 年底公司衣柜门店 2200 家，根据国内城市数量及卖场数量，我们预计国内

衣柜店未来可支撑 3000-3500 家门店，约 50%空间。18 年公司将加速门店布局，计划开店

400 家/年。橱柜门店近 700 家，计划每年新增 300 家以上门店。此外，公司 18 年着手在重

点城市布局千平米的大家居旗舰店，18 年计划新增 100 家，旗舰店面积 1000-2000 平方米。 

 

图 48：索菲亚门店数 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

3.3. 新品类：橱柜/木门 

 

新品类：橱柜业务 17 年实现销售 5.9 亿元，亏损 3700 万元，较 16 年亏损幅度有所缩窄；

我们预计 18 年销售额 8-10 亿元，增长 50%左右，有望扭亏。19 年橱柜业务对公司的盈利

将开始增量；木门业务也在积极布局中，我们预计 18 年销售有望达到 1.5 亿元以上；此外，

需关注公司大家居门店方面的拉动。 
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4. 盈利预测与投资建议 

 

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、16.2 亿元、21.4 亿元；

分别增长 35.6%、32.5%、30.7%；EPS 1.33 元、1.76 元、2.31 元。目前股价动态约 25.2xPE，

给予"买入-A"评级，六个月目标价 45 元，对应 19 年 25.4xPE。 

 

图 49：索菲亚营收预测 

 
资料来源：公司公告，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 8,342.6 11,112.3 14,534.9  成长性      
减:营业成本 2,873.6 3,809.8 5,157.4 6,869.6 9,018.9  营业收入增长率 41.8% 36.0% 35.4% 33.2% 30.8% 
营业税费 47.3 68.2 92.4 123.0 160.9  营业利润增长率 36.8% 44.0% 33.3% 36.4% 30.1% 
销售费用 387.6 518.7 699.1 911.2 1,191.9  净利润增长率 44.7% 36.6% 35.6% 32.3% 31.0% 
管理费用 404.2 605.5 817.6 1,066.8 1,395.4  EBITDA 增长率 41.2% 46.1% 30.8% 34.1% 27.9% 
财务费用 -4.6 10.0 23.2 14.7 -5.8  EBIT 增长率 38.9% 45.2% 34.9% 35.4% 28.9% 
资产减值损失 7.1 7.9 7.0 7.0 7.0  NOPLAT 增长率 42.9% 45.7% 36.7% 35.4% 28.9% 
加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 82.5% 32.9% 4.9% -4.1% -1.3% 
投资和汇兑收益 6.1 33.9 30.0 30.0 30.0  净资产增长率 64.7% 23.1% 13.1% 16.3% 18.3% 
营业利润 820.8 1,181.9 1,575.9 2,149.9 2,796.6        
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 2,150.9 2,797.5  毛利率 36.6% 38.2% 38.2% 38.2% 38.0% 
减:所得税 193.4 276.8 346.9 473.2 615.4  营业利润率 18.1% 19.2% 18.9% 19.3% 19.2% 
净利润 664.0 906.8 1,230.0 1,627.7 2,132.0  净利润率 14.7% 14.7% 14.7% 14.6% 14.7% 

       EBITDA/营业收入 20.6% 22.2% 21.4% 21.6% 21.1% 

资产负债表       EBIT/营业收入 18.0% 19.2% 19.2% 19.5% 19.2% 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E  运营效率      

货币资金 1,386.7 1,812.6 2,502.8 3,333.7 4,360.5  固定资产周转天数 85 98 101 84 69 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 21 28 12 5 -2 
应收帐款 138.8 293.2 177.7 474.4 423.1  流动资产周转天数 185 198 170 163 155 
应收票据 5.5 - 9.3 3.6 11.7  应收帐款周转天数 9 13 10 11 11 
预付帐款 69.6 93.0 76.2 171.4 163.9  存货周转天数 19 16 15 17 16 
存货 268.6 286.9 429.4 593.6 710.0  总资产周转天数 337 362 322 280 248 
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 157 174 150 113 84 
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% 24.0% 27.2% 30.0% 
投资性房地产 - - - - -  ROA 11.9% 12.8% 15.6% 17.8% 20.7% 
固定资产 1,166.5 2,184.7 2,484.2 2,716.8 2,887.4  ROIC 44.8% 35.8% 36.8% 47.5% 63.8% 
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% 8.4% 8.2% 8.2% 
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% 9.6% 
资产总额 5,338.2 7,059.9 7,874.4 9,421.6 10,564.1  财务费用率 -0.1% 0.2% 0.3% 0.1% 0.0% 
短期债务 133.7 311.1 733.1 467.0 271.7  三费/营业收入 17.4% 18.4% 18.5% 17.9% 17.8% 
应付帐款 477.8 613.9 733.5 1,122.4 1,336.7  偿债能力      
应付票据 - - - - -  资产负债率 25.2% 30.4% 29.4% 31.4% 27.6% 
其他流动负债 679.2 890.0 777.9 1,305.2 1,237.0  负债权益比 33.7% 43.6% 41.6% 45.7% 38.1% 
长期借款 24.5 252.5 - - -  流动比率 2.46 1.98 1.91 1.99 2.39 
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 1.72 1.78 2.14 
负债总额 1,346.3 2,145.2 2,314.6 2,954.2 2,914.4  利息保障倍数 -178.96 118.54 68.90 147.02 -484.24 
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 0.45 0.63 0.83 1.08 
留存收益 3,426.7 3,548.0 4,193.0 5,050.6 6,182.8  分红比率 48.7% 45.8% 47.5% 47.3% 46.9% 
股东权益 3,991.9 4,914.8 5,559.8 6,467.4 7,649.6  股息收益率 1.0% 1.3% 1.8% 2.4% 3.1% 

             

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 1,627.7 2,132.0  EPS(元) 0.72 0.98 1.33 1.76 2.31 
加:折旧和摊销 153.7 211.6 188.9 232.4 273.9  BVPS(元) 4.21 4.84 5.54 6.47 7.70 
资产减值准备 7.1 7.9 - - -  PE(X) 48.0 35.1 25.9 19.6 14.9 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 8.2 7.1 6.2 5.3 4.5 
财务费用 6.7 20.9 23.2 14.7 -5.8  P/FCF -75.1 70.2 25.8 21.1 16.1 
投资损失 -6.1 -33.9 -30.0 -30.0 -30.0  P/S 7.0 5.2 3.8 2.9 2.2 
少数股东损益 -26.5 -2.2 - 50.0 50.0  EV/EBITDA 25.3 24.1 16.9 12.2 9.2 
营运资金的变动 -687.0 490.9 34.9 315.0 138.4  CAGR(%) 38.1% 34.1% 39.6% 38.1% 34.1% 
经营活动产生现金流量 1,192.6 1,242.7 1,447.0 2,210.0 2,558.6  PEG 1.3 1.0 0.7 0.5 0.4 
投资活动产生现金流量 -1,789.5 -919.8 -319.5 -333.7 -338.3  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 -437.3 -1,045.3 -1,193.6  REP 2.1 2.8 2.4 1.9 1.4  
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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