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轻工/家具 

报告原因：业绩预告 

 

索菲亚（002572.SZ）               维持评级 

预计 Q4 扣非净利润+31%~60%，盈利能力提升亮眼      买入 

2021 年 1 月 27 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  
事件描述 

➢ 1 月 26 日晚间，公司发布 2020 年度业绩预增公告：报告期内，预计

公司实现营业收入与上年同期相比，将增加 3.84~ 11.53 亿元至 80.70~88.39

亿元，比上年同期增长 5%到 15%；预计归母净利润盈利 11.31~12.39 亿元，

比上年同期增长 5%~15%。扣非净利润盈利 10.19~ 11.17 亿元，比上年同期

增长 5% ~15%。基本每股收益盈利 1.24 元/股~1.36 元/股。业绩超出此前

预期。 

事件点评 

➢ 根据公告我们测算，公司 2020Q4 归母净利润同比增长 21%~58%，扣

非净利润增长 31%~60%，净利润增速快于收入增速，盈利端表现亮眼，

作为定制家具 9 家上市公司中的第一梯队成员，成长性依然强劲。2020Q4，

预计公司实现营业收入 29.76~37.45 亿元，同比增长 25.31%~57.68%；预

计实现归母净利润 4.34~5.42 亿元，同比增长 21.23%~51.40%；预计实现

扣非后归母净利润 4.35~5.33 亿元，同比增长 30.63%-60.06%。单季度来看，

公司 2020Q3 实现营业收入 17.91 亿元，同比下滑 8.48%，实现归母净利润

3.59 亿元，同比增长 26.46%；实现扣非后归母净利润 2.79 亿元，同比增长

3.61%，Q3 各项增速环比分别提升 25.55、-18.72、24.69 个百分点。 

➢ 受益于产品销售结构优化，公司毛利率净利率均实现提升，期间费用

率显著下降，与此同时研发投入继续加大，当期研发费用同比增长 11.89%。

2020 前三季度，毛利率、净利率分别为 38.07%、14.04%，较去年同期分别

提升 0.82、0.32pct，主要受益于产品销售结构变化，本期毛利较低特价产

品销售占比下降，毛利率高的产品销售占比上升。其中，衣柜及其配件毛

利率同比上升 1.37%，主要是因为产品结构发生变化，新产品占比持续上

升，尤其是无醛添加康纯板的销售占比的提升，客户占比提升到 64%，订

单占上升到 52%。公司已成为中国无甲醛板材最大的使用者。2020 前三季

度，公司销售期间费用率为 22.49%，较去年同期下降 1.01pct，研发费用

1.44 亿元，同比增长 11.89%。 

➢ 积极打造全渠道营销体系，加强对经销商渠道的精细化管理，2020 前

三季度，索菲亚工厂端实现客单价同比增长 12.59%。截至 2020 年 9 月 30

日，“索菲亚” 拥有经销商 1594 位，专卖店 2666 家。司米橱柜拥有经销

 

市场数据：2021 年 1 月 26 日 
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《【山证轻工】索菲亚（002572.SZ）：Q3

盈利能力大幅提升，大宗收入同比增长

54.83%》2020-10-29 
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商 923 位，专卖店 1056 家。索菲亚木门拥有经销商 742 位，独立门店 287

家，融入店 604 家。华鹤木门拥有经销商 189 位，独立门店 207 家。目前

公司电商引流占比已经超过 25%，一线城市超过 45%。 

➢ 2020 年，公司整装、家装渠道拓展顺利，大宗工程业务尤其是橱柜、

木门品类的拓展、直营专卖店渠道对公司营收贡献较大。大宗业务步入收

获期，整装业务加速开拓，2021 年度整装、家装渠道将成为公司新增长点。

2020 年 1~9 月，大宗业务渠道收入实现同比增长 54.83%，目前收入占比

14.39%。借助衣柜类产品早前与大型地产的深度合作，公司积极开拓橱柜、

木门品类的百强地产战略及项目开发，上半年橱柜、木门类产品在工程渠

道出货额同比上年有较快增长。公司积极部署和拓展全国各地头部地产客

户、家装和整装公司，同时推动经销商和当地小型整装/家装公司/设计工作

室合作，实现全渠道营销。2020 年全年计划签约 500 家整装企业，截止 2020

年 6 月底，已签约家数达 300 家，看好中长期增长动能。 

投资建议 

➢ 预计公司 2020-2022 年实现归母公司净利润为 11.91、14.35、16.78 亿

元，同比增长 10.53%、20.47%、17.00%，对应 EPS 为 1.31/1.57/1.84 元，

PE 为 21.26/17.65/15.08 倍，维持“买入”评级。 

存在风险  

➢ 宏观经济增长不及预期；地产调控政策风险；新品推广不达预期；原材

料价格波动风险；经销商管理风险；整装业务发展不及预期等。 

 

数据来源：wind、山西证券研究所 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E

营业收入（百万元） 7,310.89 7,686.08  8,270.22  9,841.56  11,317.79 

同比增长 18.66% 5.13% 7.60% 19.00% 15.00%

归母净利润（百万元） 959.07   1,077.43  1,190.85  1,434.58  1,678.40  

同比增长 5.77% 12.34% 10.53% 20.47% 17.00%

每股收益（元） 1.04 1.18 1.31 1.57 1.84

PE 26.72 23.50 21.26 17.65 15.08

PB 5.30 4.65 3.79 3.12 2.63
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数据来源：wind、山西证券研究所 

  

利润表 2018 2019 2020E 2021E 2022E 财务指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E

营业收入 7,310.9    7,686.1    8,270.2    9,841.6    11,317.8   成长性

减:营业成本 4,564.0     4,817.2     5,111.8     6,096.8      7,008.0      营业收入增长率 18.7% 5.1% 7.6% 19.0% 15.0%

   营业税费 76.5          72.1          76.9          91.9          105.5         营业利润增长率 4.4% 9.2% 8.4% 20.6% 16.9%

   销售费用 700.3        765.3        868.4        1,043.2      1,177.1      净利润增长率 22.6% 10.3% -6.6% 18.1% 23.4%

   管理费用 566.4        591.3        686.4        772.6        880.5         EBITDA增长率 20.2% 9.2% -6.7% 21.5% 16.9%

   财务费用 23.4          25.5          -10.0        1.0            1.0            EBIT增长率 8.0% 13.4% 6.1% 21.3% 17.0%

   资产减值损失 11.3          -17.7        -10.0        9.0            -1.9           NOPLAT增长率 5.8% 12.3% 10.5% 20.5% 17.0%

加:公允价值变动收益 -             46.1         -85.2        -90.0         -100.0        投资资本增长率 -2.5% -1.0% 2.4% 9.8% -0.5%

   投资和汇兑收益 32.1          52.1          0.3           26.2          13.2           净资产增长率 9.0% 10.3% 21.0% 20.1% 17.5%

营业利润 1,234.3    1,348.2    1,461.7    1,763.2    2,060.8     

加:营业外净收支 -3.4          -1.6          -2.5          -2.1           -2.3           利润率

利润总额 1,230.9    1,346.6    1,459.2    1,761.2    2,058.6     毛利率 37.6% 37.3% 38.2% 38.1% 38.1%

减:所得税 266.7        251.8        268.3        326.6        380.1         营业利润率 16.9% 17.5% 17.7% 17.9% 18.2%

净利润 959.1       1,077.4    1,190.8    1,434.6    1,678.4     净利润率 13.1% 14.0% 14.4% 14.6% 14.8%

资产负债表 2018 2019 2020E 2021E 2022E EBITDA/营业收入 22.9% 24.1% 20.9% 20.7% 22.2%

货币资金 2,165.0     1,339.7     2,505.6     3,713.4      5,326.6      EBIT/营业收入 19.5% 20.2% 17.6% 17.9% 18.2%

交易性金融资产 -             1,275.2     1,190.0     1,100.0      1,000.0      

应收帐款 437.7        734.6        483.1        574.9        661.1         投资回报率

应收票据 189.5        346.9        -             -             -              ROE 19.8% 19.8% 17.8% 17.7% 17.4%

预付帐款 62.0          37.7          89.5          106.7        122.7         ROA 12.3% 12.9% 12.4% 12.7% 12.8%

存货 302.9        338.8        700.3        835.2        960.0         ROIC 29.1% 33.8% 36.2% 42.9% 45.7%

其他流动资产 506.1        54.5          56.1          57.8          59.5           

可供出售金融资产 313.5        -             -             -             -              费用率     

持有至到期投资 -             -             -             -             -              销售费用率 9.6% 10.0% 10.5% 10.6% 10.4%

长期股权投资 4.0           38.5          38.5          38.5          38.5           管理费用率 7.7% 7.7% 8.3% 7.9% 7.8%

投资性房地产 -             -             -             -             -              财务费用率 0.3% 0.3% -0.1% 0.0% 0.0%

固定资产 2,402.8     2,731.2     3,029.9     3,368.0      3,573.3      三费/营业收入 17.6% 18.0% 18.7% 18.5% 18.2%

在建工程 576.8        527.7        533.6        550.2        420.1         

无形资产 579.2        545.8        516.5        487.1        457.8         运营效率

其他非流动资产 169.6        416.6        429.1        442.0        455.2         固定资产周转天数 113 120 125 117 110

资产总额 7,812.0    8,484.0    9,616.9    11,295.7  13,095.5   流动资产周转天数 179 183 199 209 231

短期借款 426.9        313.0        350.3        350.3        360.1         应收帐款周转天数 18 27 53 53 44

应付票据 -             59.0          63.4          75.5          86.8           存货周转天数 23 24 37 45 35

应付账款 671.7        776.2        763.2        910.3        1,046.3      总资产周转天数 366 382 394 382 388

其他流动负债 88.4          100.3        105.3        110.6        116.1         

长期借款 176.9        30.0          -             -             -              偿债能力

其他非流动负债 88.4          100.3        105.3        110.6        116.1         资产负债率 31.4% 30.3% 25.6% 24.0% 23.0%

负债总额 2,453.6    2,574.7    2,466.2    2,710.4    3,011.3     负债权益比 45.8% 43.6% 34.5% 31.6% 29.9%

股本 923.4        912.4        912.4        912.4        912.4         流动比率 1.68               1.69          2.13         2.46         2.81         

资本公积与留存收益 2,612.2     3,267.3     4,458.1     5,892.7      7,403.3      速动比率 1.54               1.55          1.83         2.14         2.48         

少数股东权益 526.0        464.7        464.7        464.7        464.7         现金流量利息保障倍数 44.64             234.21         

股东权益 5,358.4    5,909.3    7,150.7    8,585.3    10,084.3   

现金流量表 2018 2019 2020E 2021E 2022E 业绩和估值指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E

净利润 964.2        1,094.8     1,190.8     1,434.6      1,678.4      EPS(元) 1.04               1.18          1.31         1.57         1.84         

加:折旧和摊销 11.3          17.7          -             -             -              BVPS(元) 5.23               5.97          7.33         8.90         10.54        

   资产减值准备 288.8        346.9        274.8        274.8        454.5         PE(X) 26.7 23.5 21.3 17.6 15.1

   公允价值变动损失 -             -46.1        -85.2        -90.0         -100.0        PB(X) 5.3 4.7 3.8 3.1 2.6

   财务费用 38.4          39.0          -10.0        1.0            1.0            P/FCF 22.2 28.0 25.6 22.9 14.8

   投资收益 -32.1        -52.1        -0.3          -26.2         -13.2         P/S 3.5 3.3 3.1 2.6 2.2

   少数股东损益 5.2           17.4          -             -             -              EV/EBITDA 8.3                9.2           12.7         10.2         7.7           

   营运资金的变动 386.5        154.2        238.6        9.5            49.0           CAGR(%) 14.2% 15.3% 9.6% 14.2% 15.3%

经营活动产生现金流量 1,099.8    1,301.2    1,608.8    1,603.7    2,069.7     PEG 188.7% 153.5% 221.5% 124.6% 98.6%

投资活动产生现金流量 -317.9      -1,400.0   -381.4      -394.9      -285.9       

融资活动产生现金流量 -430.8      -738.7      -98.8        -1.0          -180.4       
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