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y[Table_Main] 
Q4 收入增速实现回暖，业绩增长略超预期  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 7,311  7,727  8,556  9,569  

同比（%） 18.7% 5.7% 10.7% 11.8% 

归母净利润（百万元） 959  1,070  1,199  1,341  

同比（%） 5.8% 11.6% 12.1% 11.8% 

每股收益（元/股） 1.04  1.17  1.31  1.47  

P/E（倍） 18.96  16.79  14.98  13.39  
      

投资要点 

 公司发布 2019 年业绩快报：报告期内实现营收 77.27 亿（+5.69%），归

母净利 10.7 亿（+11.56%），扣非净利 9.7 亿（+5.79%）；单 Q4 收入 24.16

亿（+9.55%），归母净利 3.5 亿（+31%），扣非净利 3.33 亿（+33.29%），

系期内控费良好且 18Q4 基数较低所致。非经常性损益 1 亿（单 Q4 为

0.18 亿），预计主要来自交易性金融资产的公允价值变动损益及理财产

品投资收益。 

 Q4 经营调整显成效，销售费用率下滑、业绩增长靓丽：19 年公司在经

销商渠道管理优化、产品结构升级（康纯板销售情况亮眼）、厨衣联动、

重构“柜类定制专家”品牌定位等方面的努力也逐渐在 Q4 开始加速体

现效益，Q4 收入增速环比 Q3（+2.42%）向上、且预计厨柜/木门新品

类有不俗增长；由于 19Q4 公司费用控制良好，销售费用率较 18Q4 同

比下滑较多，且 Q4 公司非经常性损益相对较少（仅占全年 18%），利

润端表现相对更好。 

 积极迅速应对疫情，有望受益于行业洗牌：由于 Q1 本身为销售淡季、

历年收入占比较低（约 14-17%），受本轮疫情影响相对较小。同时公司

反应迅速，将开门红营销活动重心转移至线上，并充分发挥公司的互联

网运营能力（截至 19Q3 电商引流客户占比由 16%提升至 25%，转化率

持续提升），接单情况同比表现较好。小品牌在卖场免租、电商渠道布

局等方面相对弱势，生存压力将加大，利好索菲亚等龙头品牌份额提升。 

 经营改革显成效，多品类共驱业绩增长：公司大刀阔斧推进经销商改革、

细化考核体系，19 年 Q1-Q3 淘汰及优化经销商及区域 60+个；此外公

司重点开拓大家居门店，深耕电商渠道、引流成效行业领先，同时积极

探索整装渠道、有望于 20 年上半年开始贡献增量。公司多品类融合顺

利，衣柜大宗成为重要增量、占比提升至 10%以上（19Q1-Q3 增长 23%），

零售端环保新品康纯板成功迭代，厨柜/木门新品类产能持续爬坡、订

单向好。我们认为 20 年公司经营调整举措将持续收获成效，叠加地产

竣工修复带动后周期景气向上，看好公司业绩持续改善！ 

 盈利预测及投资评级：我们预计 19-21 年分别实现营收 77.27 /85.56 

/95.69 亿，同增 5.7% /10.7% /11.8%；归母净利 10.7 /11.99 /13.41 亿，同

增 11.6% /12.1% /11.8%，当前股价对应 PE 为 16.79X /14.98X /13.39X，

维持“买入”评级。 

 风险提示：地产调控超预期，渠道拓展不达预期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 19.69 

一年最低/最高价 14.50/27.44 

市净率(倍) 3.53 

流通 A 股市值(百

万元) 
12545.98 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.57 

资产负债率(%) 30.80 

总股本(百万股) 912.37 

流通A股(百万股) 637.18  
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表 1：索菲亚季度数据一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表 2：索菲亚季度收入拆分一览 

 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 
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索菲亚三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A             2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3668  3627  3143  1739    营业收入 7311 7727 8556 9569 

  现金 2165  2428  1680  398    减:营业成本 4564 4896 5387 6004 

  应收账款 596  262  422  344       营业税金及附加 76 81 89 100 

  存货 303  273  400  306       营业费用 700 734 799 893 

  其他流动资产 604  663  641  692         管理费用 757 762 858 960 

非流动资产 4144  4518  5714  6901       财务费用 23 -50 -50 -50 

  长期股权投资 4  0  0  0       资产减值损失 11 8 12 11 

  固定资产 2403  2785  3385  3985    加:投资净收益 32 50 50 35 

  在建工程 577  670  1070  1470       其他收益 -0 0 0 0 

  无形资产 565  906  1086  1255    营业利润 1234 1398 1563 1739 

  其他非流动资产 596  156  173  190    加:营业外净收支  -3 -5 -5 -3 

资产总计 7812  8145  8858  8641    利润总额 1231 1394 1559 1737 

流动负债 2188  1915  2407  2254    减:所得税费用 267 318 353 388 

短期借款 427  400  500  501       少数股东损益 5 6 6 7 

应付账款 672  441  693  451    归属母公司净利润 959 1070 1199 1341 

其他流动负债 1090  1074  1214  1303    EBIT 1290 1334 1512 1712 

非流动负债 265  493  603  617    EBITDA 1474 1308 1479 1671 

长期借款 177  400  500  501                               

其他非流动负债 88  93  103  116    重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 2454  2409  3010  2871    每股收益(元) 1.04 1.17 1.31 1.47 

少数股东权益 526  526  526  526    每股净资产(元) 5.23 5.71 5.83 5.75 

归属母公司股东权益 

 

4832  5210  5322  5243  

  

发行在外股份(百万

股) 

923 912 912 912 

负债和股东权益 7812  8145  8858  8641    ROIC(%) 16.9% 15.8% 17.1% 19.6% 

                                                                           ROE(%) 18.7% 19.3% 20.7% 23.1% 

现金流量表（百万元） 2018A             2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 37.6% 36.6% 37.0% 37.3% 

经营活动现金流 1100  1215  1356  1351    销售净利率(%) 13.2% 13.9% 14.1% 14.1% 

投资活动现金流 -318  -955  -1170  -1184  

 

资产负债率(%) 31.4% 29.6% 34.0% 33.2% 

筹资活动现金流 -431  3  -934  -1450    收入增长率(%) 18.7% 5.7% 10.7% 11.8% 

现金净增加额 351  263  -748  -1282    净利润增长率(%) 5.8% 11.6% 12.1% 11.8% 

折旧和摊销 251  26  33  41   P/E 18.96 16.79 14.98 13.39 

资本开支 735  1005  1220  1219   P/B 3.76 3.45 3.38 3.43 

营运资本变动 -307  232  -975  -1251   EV/EBITDA 12.73 14.50 12.83 10.75 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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