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所属行业 轻工制造 

发布时间 2021 年 08 月 30 日 
 

索菲亚（002572.SZ） 

品类扩张进展顺利，利润水平略有承压 

核心观点： 

2021年8月27日索菲亚披露公司中报。中报显示，2021H1

公司实现营业收入 43.00 亿元，同比增长 68.30%。归母净利

润为 4.46 亿元，同比增长 30.12%。其中公司 Q2实现营业收

入 25.40 亿元，同比增长 41.76%。归母扣非净利润达 3.07 亿

元，同比 2019 年增长 14.23%，同比 2020 年增长 10.25%。 

分品类来看，公司衣柜业务的营业收入为 34.59 亿元，

较 2019 年同期增长 26.75%。在开店趋缓的情况下，公司衣柜

部分的收入成长更多依赖单店提货额的提升。在新架构、新

流程管理、新绩效考核、新营销政策和新打法下，经销商运营

效率得到提升，经销商渠道单店提货额较 2019 年同期增长

11.81%。除了衣柜业务，公司的业务也逐渐向橱柜、木门等品

类拓展。在大宗业务的强力驱动下，叠加新品推出的影响，橱

柜业务和木门业务营业收入分别增加 121.06%和 93.81%。 

上半年公司大宗业务总体采取了稳步推进的策略，公司

大宗业务渠道收入达 7.29 亿元，同比上年增长 136.83%。此

外，公司持续优化大宗业务客户结构，应收账款周转天数从

2020 年同期的 42.66 天下滑至 35.91 天，整体风险控制能力

有所增强。整装业务方面，经销商合作装企叠加公司直签装

企逾 1700 家，贡献收入 1.35 亿元；收入比 2020 年全年实现

翻倍增长，整装业务的渠道开拓相对顺利。 

受原材料价格上涨的影响，叠加低毛利的大宗业务规模

扩大的影响，衣柜业务的毛利润率同比下行 2.34 个百分点，

带动整体毛利润率略有下滑。费用方面，上半年公司营业收

入实现较大幅度的增长，规模效应显现，公司的期间费用率

较 2020 年同期下滑 4.30 个百分点。受到证券市场波动影响，

上半年公允价值变动收益较 2020 年同期有所减少，叠加公司

应收账款坏账损失大幅增加，导致净利润率由 2020 年同期的

13.57%下降至 10.59%，同比下降 2.98 个百分点。 

 

相关研究：  

2020 年第四季度策略报告：房住不炒下行业空

间仍在，锚定资源是未来竞争关键 
20201026 

2020 年 9 月地产月报：多地出台调控政策，金

九悄然来临，但成色稍显不足 
20201006 

2020 年 8 月地产月报：土地供应与成交同环比

均下行，“三道红线”短期抑制投资力度 
20200906 

2020H1 年报综述：规则已定，房企的空间还有

多大？ 
20200911 

月度数据点评：住宅成交连续两月正增长，土

地成交创 2020 年新高（2020 年 1-6 月） 
20200716 

2020 年报综述：四类指标全面放缓，地产告别

高增长时代 
20200509 
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2021 年 8月 27 日索菲亚披露公司中报。中报显示，2021H1 公司实现营业收入 43.00 亿

元，同比增长 68.30%。归母净利润为 4.46 亿元，同比增长 30.12%。其中公司 Q2 实现营业

收入25.40亿元，同比增长41.76%。归母扣非净利润为3.07亿元，同比2019年增长14.23%，

同比 2020 年增长 10.25% 

一、康纯板占比不断攀升，客单价提升推动衣柜业务高速成长 

公司坚定推进“全渠道、多品牌、全品类”的战略布局，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高中低端市场，覆盖衣橱门全品类，实现纵深渠道

全面发展，具体来看： 

衣柜业务：截至 2021 年 6月末，“索菲亚”柜类定制产品拥有经销商 1710 家，专卖店

2770 家，较 2020 年末增加 51家。公司衣柜业务的营业收入为 34.59 亿元，较 2019 年同期

增长 26.75%。在开店趋缓的情况下，公司衣柜的收入成长更多依赖单店提货额的提升。在

新架构、新流程管理、新绩效考核、新营销政策和新打法下，经销商运营效率得到提升，经

销商渠道单店提货额较 2019 年同期增长 11.81%。 

单店提货额的抬升主要依靠客单价的提升：索菲亚工厂端实现客单价 13133.7 元/单（不

含司米橱柜、木门），较 2019 年同期增长 20.37%。公司此前主打的康纯板的占比继续提升，

截至 2021 年 6 月底，索菲亚康纯板的客户占比已上升到 86%，订单占比已上升至 87%。此

外，公司新推出以大众市场和下沉市场为目标的米兰纳定制家居，以覆盖更多的客户人群。

2021 年上半年，米兰纳共有经销商 214 家，专卖店 32 家。 

橱柜业务：除了衣柜业务，公司的业务也逐渐向橱柜、木门等品类拓展。橱柜方面，公

司约有 1081 家专卖店，较 2020 年末减少 27 家。在 2020 年橱柜门店实现了逆势扩张后，上

半年公司加大了对门店的优化力度，门店数量有所下滑。产品方面，公司紧跟市场消费需求，

先后上市 6 款具有强竞争力橱柜新品、2个空间系列、1个新封边技术板材，强化产品核心

竞争力。在大宗业务的强力驱动下，叠加新品推出的影响，橱柜业务的营业收入上涨至 5.62

亿元，同比上涨 121.06%。 

木门业务：除了橱柜和衣柜业务，公司体量相对较小的木门业务也取得了高速增长。木

门实现收入 1.72 亿元，同比增长 93.81%。“索菲亚”木门共有经销商 884 家，独立店 496

家（含在装修门店），融入店逾 729 家，独立店和融入店的数量分别增加 157 家和 98 家，

门店数量不断提升。 

 

二、渠道拓展，整装业务进展顺利 

工程大宗渠道业务：上半年公司大宗业务总体采取了稳步推进的策略，公司大宗业务渠

道收入（含衣柜、橱柜、木门及其他）达 7.29 亿元，同比上年增长 136.83%。此外，公司持
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续优化大宗业务客户结构，注重开拓支付能力有保障的工程客户，同步做好风控，做好应收

账款追缴以及应收票据风险管控。应收账款周转天数从2020年同期的42.66天下滑至35.91

天，整体风险控制能力有所增强。 

从应收账款期末余额前五名的情况来看，公司来自于中国恒大的应收账款达 1.93 亿元，

同比增长 2.87%，仍为公司应收账款期末余额的第一名。其占总应收账款的比例从 2020 年

末的 21.31%下滑至 20.61%，整体占比略有下降。从应收账款的结构来看，尽管公司加强了

对应收账款的风险控制，但公司与恒大的业务仍在持续，且恒大仍然是公司的重要客户，对

公司后续业务发展仍有一定的影响。 

整装渠道：公司先后与星艺装饰、圣都家装等头部装企签署深度合作协议，推出渠道专

属产品与价格体系，与零售渠道形成区隔；同时公司推动经销商和当地小型整装/家装公司

/设计工作室合作。上半年，经销商合作装企叠加公司直签装企逾 1700 家，贡献收入 1.35

亿元；收入比 2020 年全年实现翻倍增长，整装业务的渠道开拓相对顺利。 

零售渠道：随着衣柜的经销商运营效率得到提升，叠加客单价提高的影响，公司的零售

渠道的（直营与经销商渠道）营业收入为 35.50 亿元，较 2019 年同期增长 27.40%，整体上

仍然维持相对较快的增长。自公司 2018 年启动渠道改革以来，经销商的经营能力和积极性

有了一定程度的提高。 

三、利润水平略有承压，费用控制卓有成效 

上半年公司整体毛利润率为 34.74%，同比下滑 2.74 个百分点，毛利润率出现小幅度的

下滑。分产品来看，随着销售规模的逐渐扩大，橱柜和木门的毛利润率均有一定程度的提高，

较 2020 年同期分别上升 1.19 和 6.77 个百分点。受原材料价格上涨的影响，叠加低毛利的

大宗业务规模扩大的影响，衣柜业务的毛利润率同比下行 2.34 个百分点，带动整体毛利润

率略有下滑。 

费用方面，上半年公司营业收入实现较大幅度的增长，规模效应显现，整体费用率下降。

公司的期间费用率为 21.78%，较 2020 年同期下滑 4.30 个百分点。具体来看，公司的销售

费用率、管理费用率和研发费用率分别为 10.10%、8.15%和 3.00%，分别同比下行 1.84%、

2.04 和 0.34 个百分点，费用控制卓有成效。受到证券市场波动影响，上半年公允价值变动

收益较 2020 年同期有所减少，叠加公司应收账款坏账损失大幅增加，净利润率由 2020 年同

期的 13.57%下降至 10.59%，同比下降 2.98 个百分点。上半年公司归母扣非净利润达 4.08

亿元，较 2020 年增长 91.60%，整体仍然保持相对较快的增长。 

现金流方面，受到经营活动产生的现金流量净额为 0.86 亿元，同比大幅转正。但整体

上由于受到购买商品、接受劳务支付的现金大幅度增加的影响，公司现金流量净额低于 2019

年同期，处于低位。 
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【免责声明】 

本报告是基于亿翰智库认为可靠的已公开信息进行撰写，公开信息包括但不限于公司公

告、房管部门网站、互联网检索等多种途径，但亿翰智库不保证所载信息的完全准确和全部

完整。由于时间和口径的原因，本报告所指的内容可能会与企业实际情况有所出入，对此亿

翰智库可随时更改且不予特别通知。 

本报告旨在公正客观地反应企业经营情况。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的

意见并不构成对任何机构或个人的任何建议。任何机构或个人应考虑本报告中的任何意见或

建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推

测仅供参考。 

本报告产权为亿翰智库所有。亿翰智库以外的机构或个人转发或引用本报告的任何部分，

请严格注明相关出处及来源且不得修改报告任何部分，如未经亿翰智库授权，传播时私自修

改其报告数据及内容，所引起的一切后果或法律责任由传播者承担，亿翰智库对此等行为不

承担任何责任，亿翰智库将保留随时追究其法律责任的权利。 

【关于我们】 

亿翰智库是一家以房地产行业的数据分析、行业研判、企业研究为核心的研究机构，隶

属亿翰股份，其专注于行业趋势、企业模型以及资本价值等多维度研究及应用；定期向业内、

资本市场等发布各类研究成果达数千次，亿翰智库力求打造中国房地产企业与资本的高效对

接平台。 
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