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[Table_Title] 轻工制造 

利润增速低于预期，司米橱柜实现扭亏 

 
 [Table_Summary]  事件： 

公司发布 2018 年度业绩快报：2018 年实现营业收入 73.11 亿元，

同比增长 18.66%，归母净利润 9.59 亿元，同比增长 5.77%。分季度来

看，Q1/Q2/Q3/Q4 单季分别实现营收 12.43/17.45/21.18/22.05 亿元，同

比增长 30.32%/13.78%/20.1%/15.38%，归母净利润 Q1/Q2/Q3/Q4 单季

为 1.03/2.66/3.23/2.67 亿元，同比增长 33.48%/22.5%/14.7%/-19.34%。

公司利润增速逐季下滑。 

点评： 

分业务来看，2018 年菲亚定制家具（含 OEM 家具家品）实现营

业收入 63.94 亿元，同比增长 17.44%，衣柜（含 OEM）Q1/Q2/Q3/Q4

单季营业收入分别为 11.24/15.11/18.68/18.91 亿元，同比增速分别为

32.34%/11.13%/17.92%/14.54%；2018 年司米橱柜营收 7.21 亿元，同

比增长 21.18%，Q1/Q2/Q3/Q4 营收分别为 0.96/1.82/2.13/2.3 亿元，同

比增长-5.88%/10.3%/47.19%/28.49%。 

假设家具家品 Q4 同比增速与前三季度相同为 20.62%，则 2018

年衣柜（不含 OEM）营收 60.47 亿元，同比增长 17.26%，衣柜（不

含 OEM）Q1/Q2/Q3/Q4 营收分别为 10.55/14.31/17.75/17.86 亿元，同

比增长 28.97%/13.21%/17.51%/14.19%；家具家品 2018 年营收 3.47 亿

元，同比增长 20.6%，Q1/Q2/Q3/Q4 营收分别为 0.69/0.8/0.93/1.05 亿

元，同比增长 120.36%/-16.39%/26.35%/20.6%。 

从衣柜业务收入（不含 OEM 产品）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，对应实际 Q4 的 2C 业务同比增长约为

5%，考虑到公司渠道端弹性在 10%以上，因此 Q4 同店收入增速

（SSSG）出现了一定程度的下滑。截止至 2018 年年底索菲亚定制家

具专卖店数量已超过 2600 家（不含超市店），公司继续加密一、二线

城市销售网点，拓展四、五、六线城市的销售网点，司米专卖店近 822

家，司米橱柜全年已实现扭亏。 

关于公司利润率下滑的问题，我们在上一篇索菲亚的 2018 年度业

绩预告修正公告点评中已经有所阐述和讨论，我们认为展望未来，如

果公司不在差异化上（包括产品、服务、品牌等方面，特别是产品）

做一些努力的话，势必会陷入和其他众多衣柜品牌拼价格的循环中，

固然，通过价格下沉一定会扩大消费群体，提高客户数量，但是如果

频繁对主品牌产品进行降价，那么有可能会进一步拉低品牌定位，从

 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) 17,545/12,124 

12 个月最高/最低(元) 37.58/15.09 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

索菲亚（002572）《Q4 收入承压，

利润增速不及预期》--2019/01/29 

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 

 

[Table_Author] 证券分析师：陈天蛟 

电话：13601877996 

E-MAIL：chentj@tpyzq.com 
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中长期来看不一定是一件很好的事情。 

我们研究了家电中较为成熟的品类，发现在中高端市场的竞争中，

价格策略往往起不到非常好的效果（具体可见我们行业报告《定制企

业中长期路径探索：忽略短期地产周期波动，谁未来有可能成长为家

居行业的巨无霸》）。因此，我们还是更希望看到公司在差异化方面能

够有所建树。当然从中长期来看，我们认为行业一定会往高效化以及

零售化的方向去走，降本提效往往在竞争中端市场中会发挥更好的效

果，而不是在中高端市场。什么是中端市场？我们认为至少是 30%以

上的价差，目前欧铂丽出厂价比大部分竞品低 20%左右，如果价格能

够再下沉 10%，我们认为就可以在中端市场中有比较好的表现了。 

观察到 2019 年 315 开始，公司的促销手段从去年的 799(平米计

价)又恢复成了全屋套餐计价（22 平米 19999 送床垫），因此公司总部

最近 4 年其实三度切换了营销方式，从 2016 年的平米计价，到 2017

年下半年开始的套餐计价，再到 2018 年的平米计价，再到 2019 年恢

复成套餐计价，这里可以看到公司总部层面对于营销模式还是有一些

摇摆不定的。 

我们从内心底里是完全理解公司的纠结的，一方面 799 是索菲亚

非常经典的营销案例，在过去曾经取得了巨大的成功，但是简单的平

米计价确实是过于工厂思维，不管是从用户角度，还是从提升客单价

的角度，套餐价确实更加明智，但是套餐计价毕竟是竞品非常成功的

营销方式，因此公司总部会出现这种战略上的反复摇摆。我们的建议

是即便觉得套餐计价确实更好，也完全可以做一些区别化的营销方案，

譬如之前套餐营销的效果比较好的一个原因是解决了客户在定制行业

中的一大痛点：“价格不确定”，那么索菲亚完全研究一些营销方案去

解决客户其他的痛点，诸如配件等等，不管是营销方案还是其他方面，

我们还是坚持认为公司应该走出自己的差异化路线，这也是公司作为

目前衣柜（全屋定制）龙头应该有的风范。 

预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 1.06、1.20 和 1.30 元，对应

2018-2020 年 PE 分别为 17.96、15.82 和 14.64 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 7275 8783 10268 

（+/-%） 36.0 18.1 20.7 16.9 

净利润(百万元） 905 978 1113 1202 

（+/-%） 36.56% 7.75% 13.50% 8.11% 

摊薄每股收益(元) 0.98 1.06 1.20 1.30 

市盈率(PE) 17.09 17.96 15.82 14.64 

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 2448 3181 4054  营业收入 4530 6161 7275 8783 10268 

应收和预付款项 189 317 209 254 298  营业成本 2874 3810 4673 5763 6852 

存货 269 287 362 433 522  营业税金及附加 47 68 65 79 92 

其他流动资产 1329 1186 1152 1159 1167  销售费用 388 519 647 738 863 

流动资产合计 3174 3602 4171 5027 6041  管理费用 404 606 618 747 873 

长期股权投资 25 0 0 0 0  财务费用 -5 10 -21 -27 -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 1301 1481 1599 

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 1304 1484 1603 

资产总计 5338 7060 7541 8405 9414  所得税 193 277 326 371 401 

短期借款 134 311 0 0 0  净利润 637 905 978 1113 1202 

应付和预收款项 824 1038 806 987 1167  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 664 907 977 1109 1199 

其他负债 364 544 1120 1163 1292        

负债合计 1346 2145 2179 2402 2711  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% 35.77% 34.39% 33.27% 

留存收益 1485 2069 2515 3150 3847  销售净利率 14.66% 14.72% 13.43% 12.63% 11.67% 

归母公司股东权益 3888 4471 4917 5553 6250  销售收入增长率 41.75% 36.02% 18.07% 20.74% 16.90% 

少数股东权益 103 443 445 449 452  EBIT 增长率 39.26% 44.18% 7.69% 13.59% 9.05% 

股东权益合计 3992 4915 5362 6002 6702  净利润增长率 44.66% 36.56% 7.75% 13.50% 8.11% 

负债和股东权益 5338 7060 7541 8405 9414  ROE 17.08% 20.28% 19.87% 19.97% 19.18% 

       ROA 12.44% 12.84% 12.96% 13.19% 12.73% 

现金流量表(百万）       ROIC 23.78% 25.53% 31.31% 36.66% 42.45% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 1.48 0.98 1.06 1.20 1.30 

经营性现金流 1193 1243 1130 1562 1646  PE(X) 24.86 17.09 17.96 15.82 14.64 

投资性现金流 -1789 -920 -157 -283 -282  PB(X) 4.37 3.46 3.57 3.16 2.81 

融资性现金流 949 128 -337 -548 -490  PS(X) 3.75 2.51 2.41 2.00 1.71 

现金增加额 1 0 0 0 0  EV/EBITDA(X) 16.11 10.14 9.91 8.43 7.32 

 
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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