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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 14.02 

一年最低/最高价 13.46/28.39 

市净率(倍) 2.17 

流通 A 股市值(百

万元) 
8,955.69 

总市值(百万元) 12,791.43  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.45 

资产负债率(%,LF) 51.37 

总股本(百万股) 912.37 

流通 A 股(百万股) 638.78  
 

相关研究  
《索菲亚(002572)：2022 年中报

点评：整家战略及 C6 计划成效

明显，收入端增长稳健 》 

2022-09-01 

《索菲亚(002572)：2022 年一季

报点评：零售渠道增长稳健，业

绩符合我们预期》 

2022-04-28 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 10,407 11,547 13,455 15,400 

同比 25% 11% 17% 14% 

归属母公司净利润（百万元） 123 1,248 1,476 1,700 

同比 -90% 918% 18% 15% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.13 1.37 1.62 1.86 

P/E（现价&最新股本摊薄） 104.36 10.25 8.66 7.52 
  

[Table_Tag] #比同类公司便宜 #市盈率低于过去十年历史平均 #市占率上升 #业绩符

合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 业绩符合市场预期。公司 22Q1-3 实现营业收入 79.34 亿元，同比+9.53%；
实现归母净利润 8.03 亿元，同比-5.35%。22Q3 实现营业收入 31.53 亿元，
同比+7.1%；实现归母净利润 3.92 亿元，同比-2.82%。 

◼ 索菲亚品牌 Q3 开店提速，整家战略下客单价增长靓丽。分渠道看，22Q1-

3 经销（含整装）/大宗/直营渠道收入占比分别为 82.35%/13.36%/2.56%，收
入同比分别+12.99%/-8.12%/-14.76%。22Q1-3 整装渠道收入同比增长
120.66%，前期签约客户进入放量期。分品牌看，1）索菲亚：22Q1-3 收入
67.7 亿元，同比+11.19%；22Q3 收入 26.97 亿元，同比+10.15%。门店数量
方面，截至 22Q3 末，索菲亚品牌共拥有经销商 1776 个（较 21 年末+33 个，
较 22H1 末+9 个），专卖店 2652 家（较 21 年末+78 家，较 22H1 末+156

家），22Q3 开店加速。整家战略持续深化下，22Q3 索菲亚客单价持续增长，
22Q1-3 工厂端平均客单价 18133 元，同比+34.89%（22H1 为 17494 元，同
比+29%）。2）司米品牌：22Q1-3 收入 7.21 亿元，单 Q3 收入 2.57 亿元。
截至 22Q3 末，司米品牌拥有经销商 633 个，专卖店 584 家，其中全屋店
62 家，衣柜上样门店 131 家（较 22H1 末+30 家）。22Q1-3 司米橱柜产品工
厂端平均客单价 12132 元，同比+6%，订购衣柜、橱柜等全屋产品的工厂端
客单价 36528 元。司米品牌转型调整进度符合我们预期，与索菲亚品牌经
销商重合度逐步降低，随着整家战略持续深化，司米客单价有望加速增长。
3）华鹤品牌：22Q1-3 收入 1.21 亿元，同比+23.07%；截至 22Q3 末共有经
销商 326 个，专卖店 309 家，全品类展示门店数量达 303 家。4）米兰纳品
牌：22Q1-3 收入 1.96 亿元，同比+276.82%；工厂端平均客单价 12620 元，
同比+14%；截至 22Q3 末共有经销商国内 455 个，专卖店 315 家。 

◼ 调整冗余花色，板材利用率提升带动盈利能力修复。22Q3 毛利率同比-

1.58pp 至 34.17%，环比+1.74pp；销售净利率同比-1.78pp 至 12.53%，环比
+1.37pp。22Q3 期间费用率同比-0.41pp 至 14.96%，环比-4.14pp；其中，销
售/管理/研发费用率分别-0.18pp/-0.25pp/+0.45pp。22Q3 公司通过缩减冗余
花色提升板材利用率，盈利能力已有所修复。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑 22H2 行业短期需求承压小幅下调盈利预测，我
们预计 2022-2024 年归母净利润 12.5、14.8、17 亿元（原预测为 12.7、15.5、
18.4 亿元），对应 PE10、9、8X，公司整家战略下客单价提升显著，市场份
额持续提升，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业需求承压，开店不及公司预期，原材料价格波动等。  
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索菲亚三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 5,543 6,327 8,159 10,239  营业总收入 10,407 11,547 13,455 15,400 

货币资金及交易性金融资产 3,348 4,187 5,555 7,289  营业成本(含金融类) 6,951 7,755 9,035 10,374 

经营性应收款项 1,272 1,231 1,529 1,760  税金及附加 94 92 108 123 

存货 741 724 883 962  销售费用 1,009 1,143 1,305 1,463 

合同资产 35 69 81 92     管理费用 730 751 875 986 

其他流动资产 148 117 111 135  研发费用 290 370 431 493 

非流动资产 6,884 7,246 7,628 7,976  财务费用 68 0 0 0 

长期股权投资 61 81 101 121  加:其他收益 42 46 54 62 

固定资产及使用权资产 3,280 3,500 3,711 3,908  投资净收益 59 35 40 46 

在建工程 592 713 811 889  公允价值变动 9 0 0 0 

无形资产 1,757 1,757 1,807 1,857  减值损失 -927 0 0 0 

商誉 19 19 19 19  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 78 78 78 78  营业利润 447 1,518 1,796 2,069 

其他非流动资产 1,097 1,097 1,100 1,103  营业外净收支  -1 1 1 1 

资产总计 12,428 13,573 15,787 18,214  利润总额 446 1,519 1,797 2,070 

流动负债 5,293 5,707 6,412 7,100  减:所得税 292 243 288 331 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,399 1,399 1,399 1,399  净利润 154 1,276 1,510 1,739 

经营性应付款项 1,558 1,673 1,991 2,274  减:少数股东损益 31 28 33 38 

合同负债 985 1,109 1,292 1,483  归属母公司净利润 123 1,248 1,476 1,700 

其他流动负债 1,351 1,526 1,730 1,944       

非流动负债 1,198 1,198 1,198 1,198  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.13 1.37 1.62 1.86 

长期借款 1,017 1,017 1,017 1,017       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 684 1,483 1,755 2,023 

租赁负债 78 78 78 78  EBITDA 1,146 1,891 2,207 2,518 

其他非流动负债 103 103 103 103       

负债合计 6,491 6,905 7,610 8,299  毛利率(%) 33.21 32.84 32.85 32.63 

归属母公司股东权益 5,641 6,344 7,820 9,521  归母净利率(%) 1.18 10.81 10.97 11.04 

少数股东权益 296 324 357 395       

所有者权益合计 5,936 6,668 8,177 9,916  收入增长率(%) 24.59 10.95 16.52 14.46 

负债和股东权益 12,428 13,573 15,787 18,214  归母净利润增长率(%) -89.72 917.97 18.32 15.18 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1,419 2,118 2,160 2,530  每股净资产(元) 6.18 6.95 8.57 10.44 

投资活动现金流 -1,767 -1,034 -1,091 -1,096  最新发行在外股份（百万股） 912 912 912 912 

筹资活动现金流 493 -544 0 0  ROIC(%) 2.91 14.16 14.87 14.72 

现金净增加额 143 539 1,069 1,434  ROE-摊薄(%) 2.17 19.67 18.88 17.86 

折旧和摊销 462 408 451 495  资产负债率(%) 52.23 50.87 48.20 45.56 

资本开支 -1,971 -749 -809 -819  P/E（现价&最新股本摊薄） 104.36 10.25 8.66 7.52 

营运资本变动 488 469 241 343  P/B（现价） 2.27 2.02 1.64 1.34 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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