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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 20.94 

一年最低/最高价 13.46/28.39 

市净率(倍) 3.25 

流通 A 股市值(百

万元) 
13,376.04 

总市值(百万元) 19,105.03  
 

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)：22Q3 业绩点

评：业绩符合市场预期，盈利能

力修复》 

2022-10-28 

《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 
  

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 11,188 12,831 14,703 

同比 25% 8% 15% 15% 

归属母公司净利润（百万元） 123 1,020 1,373 1,583 

同比 -90% 732% 35% 15% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.13 1.12 1.51 1.74 

P/E（现价&最新股本摊薄） 155.86 18.73 13.91 12.07 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公司披露 2022 年业绩预告。公司预计 22 年实现营业收入 109.27-114.48

亿元，同比增长 5%-10%，公司预计 22 年实现归母净利润 9.5-11 亿元，
同比增长 675.03%-797.41%。单季度来看，公司预计 22Q4 实现营收
29.93-35.14 亿元，同比-5.4%-11.1% ，公司预计 22Q4 实现归母净利润
1.47-2.97 亿元，同比+120.2%-140.9%。 

◼ 减值及 Q4 疫情暂时拖累利润。按照业绩预告中枢计算，22 年公司归母
净利润率为 9.16%，22Q4 归母净利润率为 6.82%；盈利能力短期承压主
要系 1）2022 年上半年原材料大幅上涨，仍处于高位，2）公司淘汰旧
花色家品家居所导致的库存减值、原 IT 系统的技术减值及工抵房的信
用减值；3）产品迭代更新过快，多样花色影响利用率及开工效率；4）
销售费用率按年初目标投放过快，系年末疫情影响收入增速不达预期，
资金效率未体现；5）22Q4 疫情管控放开导致出货推迟。2023 年随着原
材料价格回落，结构及生产优化管理，盈利有望缓解释放。 

◼ 整家战略持续驱动客单价增长，米兰纳及整装业务发展顺利：从事业部
来看，公司以索菲亚、司米、米兰纳及华鹤品牌组合覆盖高中低端市场。
1）索菲亚：索菲亚零售端保持较好增长，整家定制套餐推动客单值提
升，占领市场份额，2022Q1-3工厂端平均客单价 18133元，同比+34.89%；
2）米兰纳：米兰纳品牌拓店顺利逐渐放量，2023 年发展整装、拎包等
渠道，并拓展品类，后续有望为整体收入带来更高的增长驱动力。公司
与圣都家装开展直营整装业务，并处于放量阶段，截至 22Q3 整装渠道
营收同比增长 120.66%。3）司米：公司收购司米子公司并对其完全控
股，司米品牌受战略调整影响，调整期或略有承压，长期来看，司米主
打高端市场，品牌矩阵更加完善，调整后有望回归增长。伴随经销和整
装渠道收入的高增长，将成为 23-24 年公司营收的主要驱动力。  

◼ 盈利预测与投资评级：考虑 22H2 行业短期需求承压及疫情影响小幅下
调盈利预测，我们预计 2022-2024 年归母净利润 10.2、13.7、15.8 亿元（原
盈利预测为 12.5、14.8、17 亿元），对应 PE19、14、12X，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 5,391 6,019 6,910  营业总收入 10,407 11,188 12,831 14,703 

货币资金及交易性金融资产 3,348 2,964 3,119 3,484  营业成本(含金融类) 6,951 7,641 8,751 9,983 

经营性应收款项 1,272 1,466 1,752 2,088  税金及附加 94 85 95 104 

存货 741 779 952 1,126  销售费用 1,009 1,113 1,227 1,367 

合同资产 35 34 38 44     管理费用 730 727 783 912 

其他流动资产 148 148 157 167  研发费用 290 323 282 394 

非流动资产 6,884 7,657 8,620 9,442  财务费用 68 24 31 43 

长期股权投资 61 72 77 85  加:其他收益 42 56 64 59 

固定资产及使用权资产 3,280 3,426 3,640 3,791  投资净收益 59 53 52 51 

在建工程 592 489 412 354  公允价值变动 9 0 0 0 

无形资产 1,757 2,407 3,162 3,814  减值损失 -927 -105 -60 -28 

商誉 19 19 19 19  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 78 147 213 281  营业利润 447 1,277 1,718 1,980 

其他非流动资产 1,097 1,097 1,097 1,097  营业外净收支  -1 -2 -2 -2 

资产总计 12,428 13,048 14,639 16,352  利润总额 446 1,274 1,716 1,979 

流动负债 5,293 4,791 4,947 5,007  减:所得税 292 242 326 376 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,399 997 890 693  净利润 154 1,032 1,390 1,603 

经营性应付款项 1,558 1,486 1,582 1,668  减:少数股东损益 31 12 17 19 

合同负债 985 993 1,050 1,098  归属母公司净利润 123 1,020 1,373 1,583 

其他流动负债 1,351 1,315 1,425 1,548       

非流动负债 1,198 1,288 1,333 1,383  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.13 1.12 1.51 1.74 

长期借款 1,017 1,107 1,152 1,202       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 684 1,298 1,694 1,942 

租赁负债 78 78 78 78  EBITDA 1,146 1,765 2,162 2,456 

其他非流动负债 103 103 103 103       

负债合计 6,491 6,079 6,280 6,391  毛利率(%) 33.21 31.70 31.80 32.10 

归属母公司股东权益 5,641 6,661 8,034 9,617  归母净利率(%) 1.18 9.12 10.70 10.77 

少数股东权益 296 308 325 344       

所有者权益合计 5,936 6,968 8,358 9,961  收入增长率(%) 24.59 7.50 14.69 14.59 

负债和股东权益 12,428 13,048 14,639 16,352  归母净利润增长率(%) -89.72 732.06 34.64 15.31 

           

           

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 1,254 1,723 1,918  每股净资产(元) 6.18 7.30 8.81 10.54 

投资活动现金流 -1,767 -1,190 -1,382 -1,287  最新发行在外股份（百万股） 912 912 912 912 

筹资活动现金流 493 -448 -186 -266  ROIC(%) 2.91 11.96 13.98 14.04 

现金净增加额 143 -384 155 365  ROE-摊薄(%) 2.17 15.31 17.09 16.46 

折旧和摊销 462 467 468 514  资产负债率(%) 52.23 46.59 42.90 39.08 

资本开支 -1,971 -1,162 -1,362 -1,262  P/E（现价&最新股本摊薄） 155.86 18.73 13.91 12.07 

营运资本变动 -162 -399 -371 -409  P/B（现价） 3.39 2.87 2.38 1.99 

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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