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企业表现持续分化，盈利增长环比回暖 
■收入增长逐季下滑，衣柜增速好于橱柜：18Q4 定制板块收入 100.8 亿元，同比增长 14.5%；

19Q1 定制板块收入为 61.2 亿元，同比增长 9.5%，收入增速逐季下滑。橱柜板块19Q1 收入17.3

亿元，同比增长 2.4%，18Q1-19Q1 橱柜收入增速分别为 17%/15%/6%/4%/2.4%，持续三个季

度增速在个位数左右，且呈逐季下滑趋势。受渗透率提升空间较小&精装房趋势影响，橱柜板

块受地产影响更为明显。衣柜板块 19Q1 收入 36.1 亿元，同比增长 9.4%，剔除索菲亚 19Q1 衣

柜板块收入增速 18.3%，增速较 18Q4 提升 4pct，整体增速高于橱柜业务。 

 

■渠道扩展依然稳步推进，同店增长有所分化：18 年定制板块整体仍保持快速扩张。18 年定制

板块8家上市公司新增门店共计3631家，增长数与17年基本持平。其中橱柜新增门店超过1100

家，总门店数超过 9000 家；衣柜门店新增超过 2100 家，总门店数超过10200 家。索菲亚、欧

派、尚品、志邦、金牌橱衣柜门店新增数量均在 500 家左右，其他企业新增门店数 200-300 家。

从同店情况来看，17 年大部分企业同店销售均有较大幅度提升，而 18 年各定制企业同店销售

均呈现不同程度下滑，欧派、索菲亚、尚品三大龙头店效高于二线企业，且从同店下滑幅度来

看，龙头企业同店销售下滑幅度基本在 5%以内，较其他企业也表现出更强的稳定性。 

 

■企业分化持续，龙头增长稳定性较强：一线龙头企业 19Q1 增速稳定在 15%-20%左右，二线

企业增速普遍在 5%左右，部分收入规模较小的企业，由于基数较低+渠道扩展仍保持较高水

平/大宗等新渠道放量，收入仍保持较快速增长，但整体增速并未高于一线品牌。龙头企业稳

定的业绩增长一方面来自于其在强势领域相对稳定业绩增长表现，在橱柜与衣柜领域都表现出

强者更强的趋势，龙头企业凭借在成本、渠道、产品、管理等方面的优势，在弱势的市场环境

下逐步提升市场份额的逻辑初步验证；另一方面受益于其在业务、渠道的多元化布局为企业开

辟了新的增长点。 

 

■盈利增长环比改善，整体仍弱于收入端：18Q4、19Q1 定制板块营业利润分别为 13.6、3.1

亿元，分别增长-9%、6.7%；净利润分别为 11.3 亿元、2.8 亿元，分别增长-6.8%、18.7%；扣非

后分别增长-4%、5.3%，19Q1 盈利增长较 18Q4 环比改善。但 Q1 是行业淡季，定制企业 Q1

收入占比往往仅约 20%不到，利润占比也较低，行业回暖与否仍需二季度验证利润增长整体弱

于收入端，销售费用率提升是关键，19Q1 定制板块整体销售费用率 19.7%，同比上升0.6pct，

这与我们观察到的在行业需求疲软、竞争加剧的背景下，各定制企业加大促销与扶持经销商力

度基本相符。 

 

■预收账款增长回稳，现金流仍然偏弱：定制行业预收水平 18Q1 以来增速持续下滑，19Q1

首次出现环比改善迹象。19Q1 末定制家具行业预收账款总额 35.7 亿元，同比增长 11%，增速

环比上升 7pct。现金流方面，19Q1 定制板块销售商品收到现金/营业收入比例97%，低于100%，

主要受大宗收入占比提升影响；19Q1 经营性现金流总额-16.6 亿元，与 18Q1 水平基本一致。 

 

■机构持仓有所提升：19Q1 末定制板块持仓总市值 35.9 亿元，环比增加 9.7 亿元。持仓结构

有所变化，其中索菲亚 19Q1 末持仓环比仍下滑 2.4 亿元；欧派持仓环比上升 5.6 亿元；尚品持

仓环比上升 5.4 亿元。 

 

■风险提示：地产不景气、竞争加剧 
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1. 定制家具季报详细分析 
 

1.1. 收入增长逐季下滑，衣柜增速好于橱柜级标题、 

 

收入增长逐季下滑：18Q4 定制板块收入 100.8 亿元，同比增长 14.5%；19Q1 定制板块收

入为 61.2 亿元，同比增长 9.5%。 18Q1-19Q1 定制板块整体收入增速分别为

34%/21%/16.3%/14.5%/9.5%，收入增速持续下滑。 

 

图 1：定制家居板块营业收入及增速 

 
资料来源：wind, 安信证券研究中心 

注：16Q1-Q4同比数据仅使用索菲亚、好莱客两家在 15年之前上市的企业同比数据，下同 

 

衣柜业务 19Q1增速环比略有改善，整体增速快于橱柜业务：衣柜板块 19Q1收入36.1亿元，

同比增长 9.4%，18Q1-19Q1 衣柜业务增速分别为 40%/22%/23%/14%/9.4%，收入增速整

体呈下滑趋势；剔除索菲亚 19Q1 衣柜板块收入增速 18.3%，较 18Q4 有所改善。除索菲亚

外，欧派、尚品、好莱客19Q1收入增速分别为26%/16%/5%，增速环比分别上升17.6/0/4.7pct,

相较 18Q4 均有不同程度回暖。 

 

橱柜业务 19Q1 收入 17.3 亿元，同比增长 2.4%，18Q1-19Q1 橱柜收入增速分别为

17%/15%/6%/4%/2.4%，持续三个季度增速在个位数左右，且呈逐季下滑趋势。司米、欧派、

志邦、金牌收入增速分别为 13%/3%/-5%/6%，增速环比分别下滑 9.7/1.2/-12.6/14.3pct,相

较 18Q4 均有不同程度的下滑。我们认为这与橱柜整体渗透率较高，渗透率提升空间不大，

以及精装房趋势对橱柜零售市场有所影响有关。 
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图 2：板块收入增速：衣柜 vs橱柜 

 
资料来源：wind, 安信证券研究中心 

 

图 3：定制家具企业-衣柜业务收入增速  图 4：定制家具企业-橱柜业务增速 

 

 

 

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

 

新品类/家具家品增长较好，占比稳步提升：各企业新品类（木门、家具家品等）收入均保持

快速增长，欧派、索菲亚、尚品、好莱客持续推进大家居布局，新品类产品收入增速均在 30%

以上。但目前新品类占比仍然较低，18 年定制板块新品类&家居品收入占比约 14%，尚品持

续推进大家居模式，新品类收入占比达到 25%，欧派多品类布局较早，整装大家居模式的推

进也进一步推进其他品类的销售，19Q1 其他品类收入占比接近 15%；索菲亚、好莱客新品

类收入占比仅约 5%，对企业业绩增长贡献短期仍然较低。 

 

图 5：各大定制企业新品类/家居品收入增速  图 6：各大定制企业新品类/家居品收入占比 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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图 7：定制板块新品类/家居品收入占比 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

零售业务受地产影响较大，大宗业务成为重要增长驱动：各大企业经销渠道收入增速 18 年

快速放缓，除尚品仍保持 30%以上增长外，其余均大幅下滑至 15%左右；大宗业务方面，

除志邦 18 年由于调整大宗客户原因致大宗业务下滑外，其余企业大宗业务增速仍保持较高

增长，且收入占比逐步提升，18 年大部分定制企业大宗业务占比超过 10%，其中索菲亚由

于主营衣柜，大宗业务起步较晚，截止 18 年底索菲亚大宗业务占比也达 6.6%。 

 

图 8：主要定制企业经销商渠道增速  图 9：主要定制企业大宗渠道增速  

 

 

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

图 10：主要定制企业大宗收入占比 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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1.2. 门店持续拓张，同店增长有所分化 

 

18 年虽然部分定制企业开店节奏略低于计划，但整体仍保持快速扩张。18 年定制板块 8 家

上市公司新增门店共计 3631家，增长数与 17年基本持平。其中橱柜新增门店超过 1100家，

总门店数超过 9000 家；衣柜门店新增超过 2100 家，总门店数超过 10200 家。索菲亚、欧

派、尚品、志邦、金牌橱衣柜门店新增数量均在 500 家左右，其他企业新增门店数 200-300

家。 

 

从同店情况来看，根据我们模拟测算（模拟假设：当年门店计算基数=上年末门店数量+当年

新增门店数量*30%计算，当年新增门店收入贡献为老店一半），17 年大部分企业同店销售均

有较大幅度提升，而 18 年各定制企业同店销售均呈现不同程度下滑。整体来看，欧派、索

菲亚、尚品三大龙头店效高于二线企业，从同店下滑幅度来看，龙头企业同店销售下滑幅度

基本在 5%以内，也表现出较强的稳定性。 

 

图 11：定制家具橱衣柜门店数   图 12：各定制企业 16-18年同店销售情况 

 

 

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

 

客单价稳中有升，成为拉动企业增长的主要因素：订单数方面一线企业 18 年仍保持一定增

长，索菲亚、尚品订单数 18 年分别增长 3.4%、13%；二线企业好莱客 18 年订单数较 17

年持平，志邦则有小幅下滑。客单价方面由于各定制企业均开拓新品类、销售配套品，18

年各企业客单价均有不同程度的上升。 

 

图 13：各定制家具订单数（万）   图 14：各定制家具客单价（元/客） 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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1.3. 各线企业收入增速出现分化，龙头优势渐显 

 

各线企业收入增速出现分化，龙头增长稳定性较强：一线龙头企业增速稳定在 15%-20%左

右，欧派/尚品 19Q1 收入增速为 15.6%/15.7%，索菲亚受组织架构调整等因素影响，加上

18Q1 基数较高，一季度收入下滑 4.7%。二线企业增速普遍在 5%左右，好莱客/志邦/金牌

19Q1 收入分别为 5.2%/5.2%/6.2%。部分收入规模较小的企业，由于基数较低，渠道扩展仍

保持较高水平，大宗等新渠道积极布局，收入仍保持较快速增长，如我乐/皮阿诺 19Q1 收入

增速分别为 22.6%/16.3%，但整体增速并未明显高于一线品牌。 

 

图 15：各大定制企业营业收入增速  图 16：各大定制企业 18年、18Q4及 19Q1收入增速情况 

 

 

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

 

龙头企业稳定的业绩增长一方面来自于其在强势领域相对稳定业绩增长表现：剔除业务收入

基数较小的企业，在衣柜领域，18Q4 及 19Q1 龙头企业基本保持 10%-20%左右快速增长，

好莱客、顶固增速波动性相对较大；在橱柜领域，欧派的收入增速及增长稳定性也强于其他

企业。龙头企业凭借在成本、渠道、产品、管理等方面的优势，在弱势的市场环境下逐步提

升市场份额的逻辑初步验证；另一方面受益于其在业务、渠道的多元化布局为企业开辟了新

的增长点。 

 

图 17：各定制企业衣柜业务增速   图 18：各定制企业橱柜业务增速  

 

 

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

 

1.4. 19Q1盈利增长环比改善，增速整体慢于收入端 

 

盈利增长环比改善，基数较小仍待二季度验证：18Q4、19Q1 定制板块营业利润分别为 13.6、

3.1 亿元，分别增长-9%、6.7%；净利润分别为 11.3 亿元、2.8 亿元，分别增长-6.8%、18.7%；
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扣非后分别增长-4%、5.3%，19Q1 盈利增长较 18Q4 环比改善。但 Q1 是行业淡季，定制

企业 Q1 收入占比往往仅约 20%不到，利润占比也较低，行业回暖与否仍需二季度验证。 

 

一线品牌欧派、尚品营业利润增速 14.7%/30.3%，增速转负为正，索菲亚 19Q1 营业利润下

滑 1.8%，降幅收窄；二线好莱客/志邦/金牌 19Q1 营业利润增速分别为-1.2%/-8.6%/-1.5%，

增速环比改善 36.2/1.8/-26.3pct。多数企业营业利润增速有所改善，一线企业逐步回归正增

长，其他企业分化较大。 

 

图 19：定制家居板块净利润及增速 

 
资料来源：wind, 安信证券研究中心 

 

扣非后利润端增长仍弱于收入端，利润率略有下滑：18Q4 以来定制板块利润增速逐步慢于

收入端，或与行业竞争加剧有关：17 年下半年以来各大定制企业终端促销力度有所加大，早

期营销力度的加大经销商承担比例较大，对企业端盈利影响并不明显；18 年下半年以来，定

制企业促销力度及经销商扶持力度有所增加，企业盈利能力略有下滑。 

 

18 年定制行业净利率四季度有较大幅度下滑，18Q4 净利率 11.3%，同比下滑 2.5pct，18

年全年净利率 12.1%，同比下滑 0.3pct，19Q1 有所回暖，净利率 4.6%，同比上升 0.4pct。

分企业看，主要为一线品牌净利率有所回暖，一线索菲亚、欧派、尚品 19Q1 净利率分别为

9%/4.2%/-1.8%，同比分别上升 0.7/0.3/1.2pct；二线好莱客、志邦、金牌净利率分别为

10.6%/7.6%/6.9%，同比分别增长 0.3/0/-0.2pct；三线我乐、皮阿诺净利率分别为 0.3%/7.1%，

同比分别增长 2.9/0pct。 
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图 20：定制家居板块营业利润率   图 2：定制板块净利率 

 

 

 

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 

图 22：各定制企业净利率  

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

毛利率仍较稳定，费用率有所上升：19Q1 定制家具板块整体毛利率 36.5%，同比基本保持

一致。分企业：一线索菲亚、欧派、尚品 19Q1 毛利率分别为 34.4%/34.2%/41.6%，分别同

比上升-0.4/0.3/-0.5pct；二线好莱客、志邦、金牌毛利率分别为 39.3%/37.9%/34.6%，分别

同比上升 0.6/1.1/-4.9pct；三线我乐、皮阿诺毛利率分别为 39.7%/33.8%，分别同比上升

6.9/1.4pct。整体而言，定制企业毛利率波动基本维持在+-1pct 以内，在竞争趋于加剧的情

况下，仍保持毛利率的稳定。而三线企业则由于规模、业务结构等原因，毛利率波动相对较

大。 

 

费用率方面：19Q1 定制板块整体销售费用率 19.7%，同比上升 0.6pct，管理费用率 12.4%,

同比下降 0.4pct。18Q3 以来，定制企业销售费率整体呈上升趋势，18Q3-19Q1 销售费率同

比分别上升 0.9/2.4/0.6pct，这与我们观察到的在行业需求疲软、竞争加剧的背景下，各定制

企业加大促销与扶持经销商力度基本相符。管理研发费率整体亦呈小幅上升趋势。 
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图 23：定制板块毛利率  图 24：定制板块费用率 

 

 

 

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 

 

分企业看，一线品牌索菲亚、欧派 19Q1 销售费率分别为 12.8%/13.8%，同比变化分别为

+1.6pct/-0.3pct，尚品 19Q1 销售费率虽然仍高达 34.7%，但同比下滑 1.7pct，与加盟渠道

占比提升有关。18Q4 一线品牌加大销售投入，销售费率上升 2.5-3pct，19Q1 销售费率同比

基本持平；其他企业 19Q1 销售费用率同比仍呈现上升趋势，好莱客、志邦销售费率分别同

比上升 0.6/2.8pct；我乐、皮阿诺销售费用率波动较大。 

 

图 25：各定制企业销售费用率情况 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

1.5. 预收有所改善，现金流仍然较弱 

 

预收账款增速环比提升，但预收+收入增速仍在走低：定制行业预收水平 18Q1 以来增速持

续下滑，19Q1 首次出现环比改善迹象。19Q1 末定制家具行业预收账款总额 35.7 亿元，同

比增长 11%，增速环比上升 7pct。18 年以来定制板块预收账款增速持续下滑，18Q4 下滑至

4%，19Q1 预收账款增速环比有所改善。分企业看，一线品牌中欧派家居预收款增速有所回

暖，索菲亚、尚品与 18 年底基本持平；其他品牌预收款增速均有不同幅度回暖。 
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图 26：定制企业预收账款及增速   图 27：定制企业预收款+收入增速 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

注：16Q4后新上市家具企业纳入计算，下同 

 资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

现金流仍然偏弱：19Q1 定制板块销售商品收到现金/营业收入比例 97%，低于 100%，主要

受大宗收入占比提升影响。现金流方面，18 年全年经营性现金流同比下滑 7.2%，其中四季

度下滑 5.1%，现金流有所恶化；19Q1 经营性现金流总额-16.6 亿元，与 18Q1 水平基本一

致。 

 

图 3：定制企业销售商品收到金额 /营业收入  图 4：定制企业经营性现金流/净利润 

 

 

 

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 

 

2. 重点企业机构持仓及股价表现 
 

股价表现：今年以来家具板块整体表现良好，年初至 4 月底家具板块指数上涨 28.3%，与沪

深 300&创业板指表现基本持平，跑赢轻工制造指数   pct。预期改善+估值修复，定制龙头

企业今年以来走势较强，其中竞争优势较强、业绩稳定性较好、估值基数较低的个股跑赢板

块：一线龙头哦欧派、尚品、索菲亚分别上涨 50.6%、42.4%、35.4%；志邦、好莱客、金

牌、皮阿诺、我乐分别上涨 36.7%、20%、7.9%、9.7%、-3.3%。 
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图 30：年初至今板块涨跌幅  图 31：年初至今定制板块个股涨跌幅 

 

 

 

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 

 

19Q1 机构持仓有所回升：18 年机构持续减持定制板块，18 年末定制板块持仓总市值 26.2

亿元，较 18 年一季度下滑 39.5 亿元。19Q1 末定制板块持仓总市值 35.9 亿元，环比增加

9.7 亿元。持仓结构有所变化，其中索菲亚 19Q1 末持仓 10.8 亿元，环比仍下滑 2.4 亿元，

索菲亚目前持仓较 17Q2 高点已下滑 64 亿元；欧派持仓约 13.3 亿元，环比上升 5.6 亿元，

19Q1 达最高持仓水平；尚品持仓 9.5 亿元，环比上升 5.4 亿元。由于索菲亚 18Q4、19Q1

业绩相对较差，持仓大幅下滑，欧派、尚品则保持相对较好的水平，持仓有较大幅度增长。 

 

图 32：定制板块机构持仓总市值（百万元）   图 33：定制板块基金重仓占比 

 

 

 

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 34：定制企业基金重仓持股总市值（百万元）  图 35：定制企业基金重仓持股占流通股比 

 

 

 

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 
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3. 重点企业季报概览 
 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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 行业评级体系 

收益评级： 
领先大市 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 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 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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