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[Table_Main] 
2021 年三季报点评：米兰纳+整装发力，业绩

增长稳健 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 8,353  10,450  12,453  14,545  

同比（%） 8.7% 25.1% 19.2% 16.8% 

归母净利润（百万元） 1,192  1,367  1,657  1,961  

同比（%） 10.7% 14.6% 21.2% 18.3% 

每股收益（元/股） 1.31  1.50  1.82  2.15  

P/E（倍） 12.93  11.28  9.30  7.86        

投资要点 

 业绩符合我们预期，营收及利润增长亮眼。公司 2021Q1-3 实现营业收
入 72.44 亿元，同比+42.2%；归母净利润 8.49 亿元，同比+21.8%。其中
2021Q3 实现营业收入 29.44 亿元，同比+15.9%；归母净利润 4.03 亿元，
同比+13.7%。受益于“全渠道+多品牌+全品类”的战略布局，公司业绩
增长亮眼，符合我们预期。 

 米兰纳+整装助力零售渠道拓展，整装渠道走向放量。分渠道来看，
2021Q3 公司经销商渠道 /直营渠道 /大宗渠道分别实现营业收入
24.2/0.9/4.3 亿元，同比分别+19.2%/+15.4%/+0.8%，零售（经销商）渠
道表现靓丽，大宗业务增速放缓。1）零售渠道：木门及米兰纳拓店迅
速，索菲亚品牌完成板材升级。截至 2021Q3 末，索菲亚全屋定制/司米
橱柜 / 索菲亚木门 / 华鹤木门 / 米兰纳定制家居门店数分别为
2698/1099/1344/244/109 家；较 2021H1 末分别-72/+18/+119/-42/+77 家。
产品端来看，截至 2021Q3 末，索菲亚品牌康纯板的客户及订单占比已
近 9 成，索菲亚品牌完成板材升级。2）整装渠道持续推进，收入快速
放量。2021Q1-3 公司整装渠道实现收入 3.13 亿元，是 2020 年全年整装
收入的 4 倍。3）大宗渠道方面，2021Q1-3 大宗渠道实现收入 11.54 亿
元，同比+58.21%；其中 2021Q3 大宗渠道收入同比+0.8%。大宗业务单
季收入增速回落较多主要由于受恒大事件影响，公司在大宗业务方面采
取更加谨慎的接单策略。 

 盈利能力环比改善。盈利能力方面，公司 2021Q1-3 毛利率为 35.15%，
同比-2.9pp；销售净利率为 12.10%，同比-1.9pp。公司 2021Q3 毛利率
为 35.75%，同比-2.9pp；销售净利率为 14.31%，同比-0.2pp，环比+0.92pp。
受原材料价格及人工成本上升影响，盈利能力同比有所下降，但环比改
善较为明显。 

 盈利预测与投资评级：改革调整后，公司经销渠道质量取得提升，开店
速度恢复，新品牌米兰纳及整装渠道为后续增长提供驱动。我们维持此
盈利预测，预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 13.7、16.6、19.6

亿元，对应 PE11、9、8X。盈利能力短期受原材料影响略有回落，后续
随着原材料价格趋稳及产能利用率提升，盈利能力有望持续恢复，当前
估值具有较高性价比，维持“增持”评级。 

 风险提示：招商开店不及我们预期，原材料价格持续上涨，行业竞争加
剧等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 16.89 

一年最低/最高价 16.25/38.40 

市净率(倍) 2.43 

流通 A 股市值(百

万元) 
10685.24 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.96 

资产负债率(%) 44.98 

总股本(百万股) 912.37 

流通 A 股(百万

股) 

632.64 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
索菲亚三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 6,022  7,014  8,346  10,296    营业收入 8,353  10,450  12,453  14,545  

  现金 2,557  2,925  4,159  5,509    减:营业成本 5,299  6,817  8,149  9,547  

  应收账款 1,784  2,396  2,304  2,891       营业税金及附加 69  86  103  120  

  存货 493  556  651  713       营业费用 766  927  1,068  1,218  

  其他流动资产 1,188  1,137  1,232  1,183         管理费用 611  733  849  963  

非流动资产 4,846  5,464  5,861  6,212       研发费用 207  261  311  364  

  长期股权投资 40  42  44  46       财务费用 35  35  8  -15  

  固定资产 3,101  3,670  4,140  4,477       资产减值损失 8  17  20  20  

  在建工程 215  214  209  209    加:投资净收益 66  51  51  51  

  无形资产 559  597  591  593       其他收益 35  50  35  35  

  其他非流动资产 931  942  876  886       资产处置收益 0  0  0  0  

资产总计 10,868  12,477  14,207  16,508    营业利润 1,525  1,720  2,092  2,481  

流动负债 4,036  4,266  4,326  4,650    加:营业外净收支  -4  -2  -3  -3  

短期借款 980  573  622  725    利润总额 1,521  1,717  2,089  2,478  

应付账款 1,315  1,358  1,452  1,579    减:所得税费用 297  335  408  484  

其他流动负债 1,741  2,335  2,252  2,346       少数股东损益 32  15  25  34  

非流动负债 210  207  195  177    归属母公司净利润 1,192  1,367  1,657  1,961  

长期借款 96  94  82  64   EBIT 1,510  1,688  2,025  2,379  

其他非流动负债 113  113  113  113    EBITDA 1,876  2,122  2,513  2,908  

负债合计 4,246  4,473  4,521  4,828    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 499  515  539  573    每股收益(元) 1.31  1.50  1.82  2.15  

归属母公司股东权益 6,123  7,489  9,146  11,107    每股净资产(元) 6.71  8.21  10.02  12.17  

负债和股东权益 10,868  12,477  14,207  16,508    发行在外股份(百万股) 912  912  912  912  

                             ROIC(%) 39.2% 37.3% 39.7% 39.9% 

      ROE(%) 18.5% 17.3% 17.4% 17.1% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 36.6% 34.8% 34.6% 34.4% 

经营活动现金流 1,145  1,817  1,976  2,010   销售净利率(%) 14.3% 13.1% 13.3% 13.5% 

投资活动现金流 -417  -954  -774  -762    资产负债率(%) 39.1% 35.8% 31.8% 29.2% 

筹资活动现金流 456  -494  32  102    收入增长率(%) 8.7% 25.1% 19.2% 16.8% 

现金净增加额 1,183  369  1,234  1,350   净利润增长率(%) 10.7% 12.9% 21.7% 18.6% 

折旧和摊销 366  434  488  529   P/E 12.93  11.28  9.30  7.86  

资本开支 447  615  395  348   P/B 2.52  2.06  1.68  1.39  

营运资本变动 -381  63  -90  -381   EV/EBITDA 7.26  6.04  4.63  3.58  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形
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