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[Table_Title] 轻工制造 

Q4 收入承压，利润增速不及预期 

 
 [Table_Summary]  事件： 

公司发布 2018 年度业绩预告修正报告：2018 年度公司预计实现

营业收入 70.86～73.94亿元，同比增长 15%～20%，归母净利润 9.52～

9.97 亿元，同比增长从 10%～30%下修至 5%～10%。对应 Q4 单季预计

实现营业收入 19.8～22.88 亿元，同比增长 3.61%～19.73%，归母净

利润约 2.6～3.05亿元，同比下滑 7.85%～21.45%。 

 

点评： 

公司业绩下修原因主要在于：1）自 2018Q2开始公司下调出厂价，

下半年收入及毛利率有所下降，尤其 Q4受影响较大；2）“爱家季活动”

延长优惠时间，影响毛利率；3）2018 年新开及重装衣柜、橱柜门店

合计超 1000家，公司对经销商新开店上样产品给予高折扣优惠；4）

工程业务持续增长，也会影响毛利率。Q4 单季预计实现营业收入

19.8～22.88 亿元，同比增长 3.61%～19.73%。分拆来看，我们估计

2018Q4 新开店和重新装修带来的样品收入至少贡献 3%的收入增长，大

宗业务贡献至少 6%的收入弹性，因此对应零售（剔除新开店和重新装

修带来的下样收入）同比持平或小个位数增长。 

当前家居行业机会与风险并存。这段时间春季躁动明显，大家纷

纷跃跃欲试想参加板块的吃饭行情，再加上 12 月的地产竣工数据有向

好的趋势，正如我们之前在报告《业绩符合预期，中长期看成长性确

定》中所提到的，目前家居行业处于业绩空档期，大家有足够的理由

去 YY 家居企业 2019 年的业绩情况，但是要提醒投资者注意的是特

别在上半年，2018 年同比基数相对较高，且目前我们从终端经销商调

研反馈来看，并没有显著回暖的迹象，因此行业一季报总体来看，可

能压力还是比较大的。 

行业净利率会不会进一步下滑？为何部分竞争对手净利率下滑

并不明显？从衣柜龙头索菲亚的情况来看，净利率和毛利率均在

2018Q2 达到拐点，随后下滑，Q4 有进一步下滑的趋势，我们认为一

方面就像公司所说的，2018 年年中开始降价以及大宗等业务收入占比

提升带来的结果，但另一方面部分竞争对手在同样降价的情况下毛利

率确并没有显著下降，我们认为很大程度上和两者之间产品以及营销

方式之间的区别有关。 

因为差异化产品的相对缺失，索菲亚往往会在高端客户和高客单

值客户的抢夺中处于劣势，因为价格战比较容易在入门产品（如 799

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 923/638 

总市值/流通(百万元) 16723/11,754 

12 个月最高/最低(元) 38.50/16.03 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

索菲亚（002572）《Q3 收入端环比

提升，期待未来进一步提升市场份

额》--2018/10/30 

索菲亚（002572）《二季度收入增长

略低于预期，静待三季度收入端逐

渐改善》--2018/08/29 

索菲亚（002572）《低点已过，未来

收入端有望提速》--2018/04/16 

 

[Table_Author] 证券分析师：陈天蛟 

电话：13601877996 

E-MAIL：chentj@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517110002 
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等）中爆发，因此如果 799 占比不断提升，则企业越有可能在价格战

中比竞争对手丧失更多的毛利。长期来看，我们认为入门产品（799）

的价格有望进一步降低，从而去下沉到更广阔的的市场，但是家居并

不是家电，消费者还是对好看的产品或者更好的设计有着一定的追求，

标准化和个性化两条腿，缺一不可。 

预计公司 2018-2019 年 EPS 分别为 1.08 和 1.19 元，对应

2018-2019PE 分别为 16.8和 15.2 倍，考虑到目前公司估值较为便宜，

维持“买入”评级。 

风险提示：房地产景气程度低于预期、业务推广不及预期等。 

 
 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 6161 7219 8720 10197 

（+/-%） 36.0 17.2 20.8 16.9 

净利润(百万元） 905 997 1105 1193 

（+/-%） 36.56% 9.79% 10.51% 8.19% 

摊薄每股收益(元) 0.98 1.08 1.19 1.29 

市盈率(PE) 17.09 16.80 15.20 14.05 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

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

货币资金 1387 1813 2462 3185 4049  营业收入 4530 6161 7219 8720 10197 

应收和预付款项 189 317 207 252 296  营业成本 2874 3810 4638 5723 6806 

存货 269 287 359 430 518  营业税金及附加 47 68 65 78 92 

其他流动资产 1329 1186 1152 1159 1166  销售费用 388 519 606 732 857 

流动资产合计 3174 3602 4180 5026 6029  管理费用 404 606 614 741 867 

长期股权投资 25 0 0 0 0  财务费用 -5 10 -22 -28 -14 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 7 8 -9 3 2 

固定资产 1166 2185 2298 2381 2437  投资收益 6 34 0 0 0 

在建工程 459 470 400 348 309  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 259 504 466 442 420  营业利润 821 1182 1326 1469 1588 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 10 0 4 4 4 

其他非流动资产 2164 3458 3370 3378 3373  利润总额 831 1181 1329 1473 1591 

资产总计 5338 7060 7550 8404 9402  所得税 193 277 332 368 398 

短期借款 134 311 0 0 0  净利润 637 905 997 1105 1193 

应付和预收款项 824 1038 800 980 1159  少数股东损益 -27 -2 1 4 3 

长期借款 25 253 253 253 253  归母股东净利润 664 907 996 1100 1190 

其他负债 364 544 1117 1159 1288        

负债合计 1346 2145 2169 2392 2699  预测指标      

股本 462 923 923 923 923   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 1942 1479 1479 1479 1479  毛利率 36.57% 38.17% 35.74% 34.37% 33.26% 

留存收益 1485 2069 2533 3160 3848  销售净利率 14.66% 14.72% 13.79% 12.62% 11.67% 

归母公司股东权益 3888 4471 4936 5563 6251  销售收入增长率 41.75% 36.02% 17.16% 20.80% 16.94% 

少数股东权益 103 443 445 449 452  EBIT 增长率 39.26% 44.18% 9.75% 10.52% 9.17% 

股东权益合计 3992 4915 5381 6012 6703  净利润增长率 44.66% 36.56% 9.79% 10.51% 8.19% 

负债和股东权益 5338 7060 7550 8404 9402  ROE 17.08% 20.28% 20.17% 19.78% 19.04% 

       ROA 12.44% 12.84% 13.19% 13.09% 12.66% 

现金流量表(百万）       ROIC 23.78% 25.53% 31.85% 36.28% 42.05% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 1.48 0.98 1.08 1.19 1.29 

经营性现金流 1193 1243 1143 1553 1636  PE(X) 24.86 17.09 16.80 15.20 14.05 

投资性现金流 -1789 -920 -157 -283 -282  PB(X) 4.37 3.46 3.39 3.01 2.68 

融资性现金流 949 128 -337 -548 -490  PS(X) 3.75 2.51 2.32 1.92 1.64 

现金增加额 1 0 0 0 0  EV/EBITDA(X) 16.11 10.14 9.23 8.01 6.92 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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