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索菲亚（002572.SZ）
收购子公司“司米”剩余股权，整家战略进一步深化

 公司研究·公司快评  轻工制造·家居用品  投资评级：买入（维持评级）

证券分析师： 丁诗洁 0755-81981391 dingshijie@guosen.com.cn 执证编码：S0980520040004

联系人： 刘佳琪 010-88005446 liujiaqi@guosen.com.cn

事项：

公司公告：11 月 14 日，索菲亚公告，拟筹划近期以自有资金人民币 3.43 亿元收购法国企业 SCHMIDT GROUPE

（以下简称“SG”）所持司米厨柜有限公司 49%股权。本次交易完成后，公司持有司米公司的股权比例将

由 51%提升至 100%，司米公司将由公司控股子公司变更为公司全资子公司。

国信轻工观点：1）司米为索菲亚旗下高端橱柜品牌，2022 年开始布局全品类发展，系公司品牌矩阵及整

家战略重要一环，收购估值较为合理；2）公司坚定推进“全渠道、多品牌、全品类”战略布局，全资控

股后有利于独立运营、战略深化、品牌协同，司米品牌未来有望加速成长；3）风险提示：疫情反复多次

冲击；地产开工持续下滑；行业竞争格局恶化；4）投资建议：我们看好索菲亚的内核实力和市场领先地

位，以及持续深化“全渠道、多品牌、全品类”的大家居发展战略下客单价和盈利能力的成长性。司米经

公司全资控股及战略调整后，2024 年有望重新回到高速增长通道。我们维持对公司的盈利预测，预计

2022-2024 年的净利润分别为 11.5/13.74/16.3 亿元，同比增速 838.4%/19.4%/18.7%。维持“买入”评级

和 19.6~22.6 元的合理估值区间，合理估值对应 2023 年 13~15xPE。

评论：

 司米为索菲亚旗下高端橱柜品牌，2022 年开始布局全品类发展，系公司品牌矩阵及整家战略重要一环。

司米品牌定位轻高定，未来将以橱柜带动衣柜发展大家居。司米品牌 1934 年诞生于法国，2014 年引入中

国，由索菲亚与 SG 公司共同控股，以橱柜为拳头产品。过去以橱柜单品类发展，2014-2016 年增速快，2016

年收入体量快速增至 4亿；2017 年后增速放缓；2021 年收入规模 12 亿。截至 2021 年底，司米拥有 1122

家门店，929 位经销商。2021 年公司制订“全渠道、多品牌、全品类”的战略目标后，司米计划全面转型

全品类，定位轻奢品牌，定价 2000-5000 元/平方米产品。2022 年 11 月 14 日公司公告股权收购进行中，

并披露交易价格等信息。

2022 年上半年，司米由于处于战略调整期，门店和经销商数量有所缩减。但基于全品类发展战略，全屋门

店达 50 家，衣柜上样门店数量约 101 家，客单值提升明显。

公司以自有资金 3.43 亿元收购司米 49%剩余股权，对应司米 2021 年 ps 估值 0.59x，pe 估值 57.2x。行业

内以橱柜为主要品类的公司中，金牌厨柜和皮阿诺目前市值对应2021年收入的ps估值分别为1.3x和2.0x，

公司收购估值较为合理。司米品牌过去盈利能力较弱，2021 年净利率 1%，未来改善空间较大。
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图1：司米品牌营收增速

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图2：司米品牌以整体厨房为主延伸全屋空间

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

 公司坚定推进“全渠道、多品牌、全品类”战略布局，收购后有利于独立运营、战略深化、品牌协同、

品牌未来有望加速成长。

我们认为司米由索菲亚全资控股的好处在于：

1）有利于司米品牌继续深化落实全品类的布局，战略和决策上都更加独立；

2）经营方面优化，整体效率提升，人员成本降低，产能利用率提升。目前司米工厂产能为 15 亿，过去未

能实现满产，故效率较低；

3）与其他品牌在相同工艺产品间设计、生产的协同效益提升；

4）综合竞争实力加强，重整品牌和渠道战略，定位更加精准，对国内市场敏感度更高。

 投资建议：看好司米品牌及公司战略调整后长期增长空间，维持“买入”评级。
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我们看好索菲亚在定制家居领域具有市场领先地位，尤其在衣柜领域深耕多年，拥有强大的产品力、渠道

力、品牌力。公司持续深化“全渠道、多品牌、全品类”的大家居发展战略，成果显著，各品牌客单价增

速亮眼。整装渠道快速增长；整家定制套餐受到市场广泛认可。产品方面开拓门窗和墙地市场，扩充整家

战略品类，通过产品线的丰富提高客单值；渠道方面新开创合伙人模式，灵活度增加，渠道有望进一步扩

充；各品牌发展稳步推进。司米经公司全资控股及战略调整后，2024 年有望重新回到高速增长通道。

我们维持对公司的盈利预测，预计 2022-2024 年的收入分别为 115.82、134.52 和 153.1 亿元，同比增速

11.3%、16.1%、13.8%；预计 2022-2024 年的净利润分别为 11.5、13.74 和 16.3 亿元，同比增速 838.4%、

19.4%、18.7%。我们维持“买入”评级和 19.6~22.6 元的合理估值区间，合理估值对应 2023 年 13~15xPE。

表1：盈利预测与市场重要数据

2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 8,353 10,407 11,582 13,452 15,310

(+/-%) 8.7% 24.6% 11.3% 16.1% 13.8%

净利润(百万元) 1192 123 1150 1374 1630

(+/-%) 10.7% -89.7% 838.4% 19.4% 18.7%

每股收益（元） 1.31 0.13 1.26 1.51 1.79

经营利润率 16.8% 12.8% 12.4% 12.7% 13.1%

净资产收益率（ROE） 19.5% 2.2% 18.3% 19.5% 20.5%

市盈率（PE） 13.4 130.5 13.9 11.6 9.8

EV/EBITDA 11.8 13.2 11.8 10.3 9.0

市净率（PB） 2.61 2.84 2.55 2.27 2.01

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理估算

表2：可比公司估值

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE

代码 名称 评级 人民币 2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E

002572 索菲亚 买入 17.5 0.1 1.3 1.5 1.8 134.8 13.9 11.6 9.79

同类公司

603816 顾家家居 买入 36.7 2.7 2.2 2.5 2.9 13.9 16.8 14.9 12.66

603833 欧派家居 买入 106.8 4.4 4.6 5.4 6.4 24.3 23.3 19.8 16.68

603801 志邦家居 买入 26.9 1.6 1.8 2.1 2.4 16.6 15.2 13.1 11.13

300616 尚品宅配 买入 21.5 0.5 0.7 1.1 1.3 47.8 29.6 20.5 16.31

603208 江山欧派 增持 52.1 2.5 0.7 2.7 3.2 21.3 78.9 19.6 16.38

1999 敏华控股 无评级 6.2 0.5 0.7 0.8 1.0 13.4 9.1 7.5 6.39

603008 喜临门 无评级 28.1 1.5 1.6 2.1 2.6 19.4 17.1 13.6 10.94

603313 梦百合 无评级 10.6 -0.6 0.5 0.9 1.2 -18.6 20.6 11.9 6.39

603818 曲美家居 无评级 6.9 0.3 0.5 0.8 1.0 22.1 13.4 8.6 6.70

301061 匠心家居 无评级 30.8 4.6 2.6 2.9 3.6 6.7 11.9 10.5 8.56

603180 金牌厨柜 无评级 28.9 2.3 2.5 3.0 3.7 12.5 11.6 9.5 7.89

603898 好莱客 无评级 12.0 0.2 1.4 1.1 1.3 57.0 8.3 10.5 9.12

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理估算

注：无评级公司盈利预测来自 wind 和彭博一致预期

 风险提示

疫情反复多次冲击；地产开工持续下滑；行业竞争格局恶化。
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相关研究报告：

《索菲亚（002572.SZ）-定制衣柜龙头，百亿起点再启航》 ——2022-11-11

《索菲亚（002572.SZ）-第三季度收入增长 7%，客单价显著提升》 ——2022-10-29

《索菲亚（002572.SZ）-上半年收入增长 11%，整装和新品牌快速增长》 ——2022-09-01

《索菲亚（002572.SZ）-2022 一季度营收增长稳健，多品牌矩阵品类扩充逐步落地》 ——2022-04-29

《索菲亚（002572.SZ）-收入稳增长，全面实行大家居战略》 ——2022-04-13
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 2557 2710 2710 3050 3513 营业收入 8353 10407 11582 13452 15310

应收款项 1882 1241 1381 1604 1826 营业成本 5299 6951 7812 9072 10290

存货净额 493 741 830 961 1089 营业税金及附加 69 94 105 122 137

其他流动资产 131 214 186 234 275 销售费用 766 1009 1135 1291 1455

流动资产合计 6022 5543 5744 6487 7341 管理费用 637 777 812 931 1040

固定资产 3316 3754 4294 4917 5693 研发费用 207 290 347 404 455

无形资产及其他 557 1757 1687 1617 1547 财务费用 35 68 49 51 52

投资性房地产 934 1312 1312 1312 1312 投资收益 66 59 65 76 87

长期股权投资 40 61 80 94 113

资产减值及公允价值变

动 99 286 (24) (14) (2)

资产总计 10868 12428 13118 14427 16005 其他收入 219 (544) 57 82 112

短期借款及交易性金融

负债 1053 1399 1290 1000 1000 营业利润 1525 447 1468 1753 2081

应付款项 1315 1558 1744 2021 2289 营业外净收支 (4) (1) (1) (1) (1)

其他流动负债 1667 2336 2286 2818 3192 利润总额 1521 446 1467 1752 2080

流动负债合计 4036 5293 5321 5839 6481 所得税费用 297 292 287 342 406

长期借款及应付债券 96 1017 1017 1017 1017 少数股东损益 32 31 31 37 43

其他长期负债 113 181 191 201 211 归属于母公司净利润 1192 123 1150 1374 1630

长期负债合计 210 1198 1208 1218 1228 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 4246 6491 6529 7058 7709 净利润 1192 123 1150 1374 1630

少数股东权益 499 296 312 333 356 资产减值准备 (10) 269 80 43 59

股东权益 6123 5641 6277 7037 7939 折旧摊销 316 369 461 542 619

负债和股东权益总计 10868 12428 13118 14427 16005 公允价值变动损失 (99) (286) 24 14 2

财务费用 35 68 49 51 52

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (425) 1181 25 460 321

每股收益 1.31 0.13 1.26 1.51 1.79 其它 28 (395) (63) (23) (35)

每股红利 0.58 0.68 0.56 0.67 0.80 经营活动现金流 1002 1261 1677 2410 2596

每股净资产 6.71 6.18 6.88 7.71 8.70 资本开支 0 (1315) (1035) (1152) (1387)

ROIC 22% 8% 18% 21% 23% 其它投资现金流 316 322 0 0 0

ROE 19% 2% 18% 20% 21% 投资活动现金流 315 (1015) (1055) (1166) (1405)

毛利率 37% 33% 33% 33% 33% 权益性融资 (0) 12 0 0 0

EBIT Margin 17% 13% 12% 13% 13% 负债净变化 66 920 0 0 0

EBITDA Margin 21% 16% 16% 17% 17% 支付股利、利息 (533) (617) (514) (614) (728)

收入增长 9% 25% 11% 16% 14% 其它融资现金流 833 (712) (109) (290) 0

净利润增长率 11% -90% 838% 19% 19% 融资活动现金流 (100) (93) (623) (904) (728)

资产负债率 44% 55% 52% 51% 50% 现金净变动 1217 154 0 340 463

息率 3.9% 4.5% 3.8% 4.5% 5.3% 货币资金的期初余额 1340 2557 2710 2710 3050

P/E 11.4 111.1 11.8 9.9 8.4 货币资金的期末余额 2557 2710 2710 3050 3513

P/B 2.2 2.4 2.2 1.9 1.7 企业自由现金流 0 696 610 1220 1165

EV/EBITDA 10.4 11.8 10.6 9.2 8.1 权益自由现金流 0 903 448 882 1124

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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