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[Table_Title] 

Q2 业绩高增，全渠道多品类继续发力 
[Table_Title2] 索菲亚(002572) 

 

[Table_DataInfo] 评级： 买入 股票代码： 002572 

上次评级： 买入 52 周最高价/最低价： 38.4/17.94 

目标价格：  总市值(亿) 169.06 

最新收盘价： 18.53 自由流通市值(亿) 118.13 

  自由流通股数(百万) 637.53 
 
[Table_Summary] 事件概述 
索菲亚发布 2021 年中报，2021H1 公司实现营收 43.00 亿元，同比+68.30%，较 2019H1+36.84%；实现归母净利

润 4.46 亿元，同比+30.12%，较 2019H1+14.06%；实现扣非净利润 4.08 亿元，同比+91.60%，较

2019H1+17.23%。单季度看，2021Q2 公司实现营收 25.40 亿元，同比+41.76%，较 2019Q2+29.74%；实现归母净

利润 3.28 亿元，同比-8.68%，较 2019Q2+15.49%；实现扣非净利润 3.07 亿元，同比+10.25% ，较

2019Q2+14.23%。公司深化全渠道+多品牌+全品类的集团战略，业绩同比高增长。 

 

►   收入端：大宗渠道高速增长,整装渠道成新看点。 
分渠道看，2021H1经销商零售渠道、大宗工程渠道、直营渠道收入分别约为33.81、7.29、1.47亿元，同比分

别+58.11%、+136.83%、+79.32%，占比分别 79.10%、17.06%、3.45%。公司持续深耕传统经销商渠道，以索菲

亚、司米、米兰纳及华鹤 3+1 品牌组合多品类抢占全屋定制家居中低端市场，公司“索菲亚”柜类定制产品拥

有经销商 1710 家，专卖店 2770 家，其中省会城市门店数占比 14%（贡献收入占比 34%），地级城市门店数占

比 22%（贡献收入占比 25%），四五线城市门店数占比 64%（贡献收入占比 41%）。2021H1 司米橱柜拥有 949家

经销商和 1081 家专卖店；“索菲亚”木门共有 884 家经销商、496 家独立店（含在装修门店）和逾 729 家融入

店；“华鹤”木门共有 267 家经销商和 286 家专卖店（含在装修店铺）；旗下互联网轻时尚品牌米兰纳共有经销

商 214 家和 32 家专卖店。 

分产品看，2021H1 衣柜及其配套产品实现收入 34.59 亿元，同比+57.56%；橱柜实现收 5.6 亿元，同比

+121.06%；木门实现收入 1.72 亿元，同比+93.81%。经销商运营效率在新架构、新管理流程、新绩效考核、新

营销政策和新打法下得到提升，经销商单店提货额同比+39.48%，较 2019H1+11.81%。截止至 2021 年 6 月底，

索菲亚工厂端实现客单价 13133.7 元/单（不含司米橱柜、木门），同比+6.56%，较 2019H1+20.37%；索菲亚康

纯板的客户占比升至 86%，订单占比升至 87%。 

 

►   利润端：费用管控卓有成效。 
2021H1 公司毛利率、净利率分别为 34.74%、10.59%，同比-2.74pct、-2.98pct。2021Q2 公司毛利率、净利率分

别为 37.17%、13.39%，同比-3.13pct、-7.47pct，环比+5.94pct、6.84pct。公司毛利率下滑主要是因为毛利率

较低的橱柜和木门业务在公司的业务结构中的占比有所提升；分品类看，公司衣柜、橱柜、木门业务毛利率分别

为 37.96%、24.38%、16.16%，同比-2.34pct、+1.19pct、+6.77pct。净利率略有下滑主要系公司上半年信用减

值损失 2314.42 万元，同比大幅提升。期间费用方面，2021H1 公司费用率同比减少 4.30pct 至 21.78%，其中，

销售/管理/研发/财务费用率分别同比-1.84/-2.04/-0.34/-0.09pct至 10.10%/8.15%/3.00%/0.52%。Q2单季度公

司期间费用率同比增加 0.54pct 至 20.37%，其中，销售/管理/研发/财务费用率分别同比-1.14/+1.65/+0.07/-

0.04pct 至 9.65%/7.31%/2.89%/0.52%。公司管理费用率的增加主要是因为本报告期人工费用折旧费用增加。研

发费用率增加主要为研发人员薪酬增加所致。 

 

►   首次实施回购部分社会公众股，将用于股权激励或员工持股计划。 
2021 年 6 月，公司第四届董事会第二十二次会议审议通过了《关于回购部分社会公众股份方案的议案》，同意

公司使用自有资金不低于5000万元（含）且不超过10000万元（含），以集中竞价交易方式回购部分社会公众

股股份，回购股份价格不超过30元/股，回购股份将用于实施公司股权激励或员工持股计划，回购期限自公司
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仅供机构投资者使用 
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董事会审议通过本次回购方案之日起不超过 12 个月。2021 年 7 月 6 日，公司首次以集中竞价方式实施回购股

份，回购股份数量 42.41 万股，占公司总股本 91237 万股的 0.0465%；其中，最高成交价为 23.35 元/股，最

低成交价 23.03 元/股，成交总金额为 983.03 万元（不含交易费用）。本次回购符合公司既定的回购方案。 

 

投资建议 
公司延续对渠道优化，加快门店布局，推进大家居战略，全渠道、多品牌、全品类发展，营收和净利润均保持

了正增长，我们仍然看好索菲亚未来发展空间。考虑到目前公司业务持续发展，大宗渠道增速迅猛，我们维持

盈利预测，2021-2023 年公司营收分别为 100.09、114.85、131.67 亿元，归母净利润分别为 14.00、16.12、

18.01 亿元，对应 PE 分别为 12、11、10 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示 
1） 地产政策收紧，导致家居需求出现下滑。2)市场竞争加剧，产品定价可能出现下调。 

 

盈利预测与估值 
[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 7,686 8,353 10,009 11,485 13,167 

YoY（%） 5.1% 8.7% 19.8% 14.8% 14.6% 

归母净利润(百万元) 1,077 1,192 1,400 1,612 1,801 

YoY（%） 12.3% 10.7% 17.4% 15.2% 11.7% 

毛利率（%） 37.3% 36.6% 36.2% 36.1% 35.5% 

每股收益（元） 1.18 1.31 1.53 1.77 1.97 

ROE 19.8% 19.5% 20.2% 20.7% 20.3% 

市盈率 16.11 14.56 12.40 10.77 9.64 

资料来源：Wind，华西证券研究所 
[Table_Author]  

分析师：徐林锋 分析师：戚志圣 联系人：杨维维 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 8,353 10,009 11,485 13,167 
 

净利润 1,224 1,422 1,638 1,830 

YoY(%) 8.7% 19.8% 14.8% 14.6% 
 

折旧和摊销 366 319 286 291 

营业成本 5,299 6,381 7,340 8,487 
 

营运资金变动 -356 -134 51 75 

营业税金及附加 69 82 95 108 
 

经营活动现金流 1,145 1,596 1,958 2,176 

销售费用 766 901 1,020 1,153 
 

资本开支 -445 -1,226 -1,011 -1,047 

管理费用 611 728 830 945 
 

投资 -84 0 0 0 

财务费用 35 43 45 43 
 

投资活动现金流 -417 -1,146 -925 -957 

资产减值损失 -8 0 0 0 
 

股权募资 3 0 0 0 

投资收益 66 80 86 90 
 

债务募资 1,551 0 0 0 

营业利润 1,525 1,769 2,038 2,276 
 

筹资活动现金流 456 -669 -808 -808 

营业外收支 -4 0 0 0 
 

现金净流量 1,183 -218 225 411 

利润总额 1,521 1,769 2,038 2,276 
 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税 297 347 399 446 
 

成长能力（%）     

净利润 1,224 1,422 1,638 1,830 
 

营业收入增长率 8.7% 19.8% 14.8% 14.6% 

归属于母公司净利润 1,192 1,400 1,612 1,801 
 

净利润增长率 10.7% 17.4% 15.2% 11.7% 

YoY(%) 10.7% 17.4% 15.2% 11.7% 
 

盈利能力（%）     

每股收益 1.31 1.53 1.77 1.97 
 

毛利率 36.6% 36.2% 36.1% 35.5% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利润率 14.7% 14.2% 14.3% 13.9% 

货币资金 2,557 2,338 2,563 2,975 
 

总资产收益率 ROA 11.0% 11.6% 12.0% 12.0% 

预付款项 54 65 75 87 
 

净资产收益率 ROE 19.5% 20.2% 20.7% 20.3% 

存货 493 593 683 789 
 

偿债能力（%）     

其他流动资产 2,918 3,271 3,603 3,983 
 

流动比率 1.49 1.44 1.43 1.44 

流动资产合计 6,022 6,268 6,925 7,833 
 

速动比率 1.35 1.28 1.27 1.28 

长期股权投资 40 40 40 40 
 

现金比率 0.63 0.54 0.53 0.55 

固定资产 3,101 3,796 4,320 4,876 
 

资产负债率 39.1% 38.1% 37.7% 37.4% 

无形资产 557 757 957 1,157 
 

经营效率（%）     

非流动资产合计 4,846 5,753 6,478 7,234 
 

总资产周转率 0.77 0.83 0.86 0.87 

资产合计 10,868 12,021 13,403 15,067 
 

每股指标（元）     

短期借款 980 980 980 980 
 

每股收益 1.31 1.53 1.77 1.97 

应付账款及票据 1,315 1,584 1,822 2,107 
 

每股净资产 6.71 7.59 8.54 9.71 

其他流动负债 1,741 1,802 2,047 2,335 
 

每股经营现金流 1.26 1.75 2.15 2.39 

流动负债合计 4,036 4,366 4,849 5,422 
 

每股股利 0.00 0.66 0.81 0.81 

长期借款 96 96 96 96 
 

估值分析     

其他长期负债 113 113 113 113 
 

PE 14.56 12.40 10.77 9.64 

非流动负债合计 210 210 210 210 
 

PB 3.86 2.51 2.23 1.96 

负债合计 4,246 4,576 5,059 5,632 
 

     

股本 912 912 912 912 
 

     

少数股东权益 499 522 548 577 
 

     

股东权益合计 6,622 7,445 8,344 9,435 
 

     

负债和股东权益合计 10,868 12,021 13,403 15,067 
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所  
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