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[Table_Profit]基本状况
总股本(百万股) 963
流通股本(百万股) 639
市价(元) 15.80
市值(百万元) 15,216
流通市值(百万元) 10,093

[Table_QuotePic]股价与行业-市场走势对比

公司持有该股票比例
相关报告

[Table_Finance]公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 11,223 11,666 12,943 14,348 15,819
增长率 yoy% 7.8% 3.9% 11.0% 10.8% 10.3%
净利润（百万元） 1064 1261 1505 1658 1817
增长率 yoy% 768.3% 18.5% 19.3% 10.2% 9.6%
每股收益（元） 1.11 1.31 1.56 1.72 1.89
每股现金流量 1.42 2.76 1.53 2.87 2.83
净资产收益率 17.6% 17.3% 17.6% 16.6% 15.8%
P/E 14.3 12.1 10.1 9.2 8.4
P/B 2.6 2.2 1.8 1.6 1.4
备注：股价信息为 4月 11日收盘价

投资要点

 事件：公司 23年报，行业压力下仍具韧性。23年实现营业收入 116.66亿元，同比
+3.95%；实现归母净利润 12.61亿元，同比+18.51%；扣非后归母净利润 11.35亿
元，同比+21.06%。分季度看，Q1/Q2/Q3/Q4营收增速分别为-9.7%/+5.63%/+9.64%
/+5.37%；归母净利润增速分别为-8.86%/+32.93%/+15.63%/+18.4%；扣非后归母
净利润 0.9/3.79/4.38/2.29亿元，同比分别-15.58%/+44.45%/+14.35%/+22.82%。

 分品牌看，主品牌增长主要来源于客单价驱动，性价比品牌米兰纳增长靓丽。1）索
菲亚品牌：客单价持续增长。23年收入 105.55 亿元，同比+10.96%；工厂端客单
价 19619元，同比+6.30%。截至 23年末，经销商数量 1812个（22年末 1781个），
专卖店 2727家（22年末 2829家）。2）米兰纳品牌：开店符合预期，收入逐步放
量。23年收入 4.72亿元，同比+47.24%；平均客单价 13934元，同比+6.57%。截
至 23年末，经销商数量 514个（22年末 465个）；门店数量 514家（22年末为 1
25 家）。3）司米品牌：变革顺利推进。截至 23 年末经销商 222 位，专卖店 249
家，其中衣柜上样门店数量达 212家。23年司米品牌经销商和索菲亚品牌经销商重
叠率进一步降低，终端门店正逐步向整家门店转型，整家策略将促进客单价提升。4）
华鹤品牌：23年收入 1.63 亿元。截至 23年末经销商 276个（22年末 328个），
专卖店 277家（22年末 319家）。

分渠道看，零售渠道（含整装）增长稳健，大宗渠道有所拖累。经销商渠道/直营渠
道/大宗渠道 23年收入分别为 96.27/ 3.15/ 14.51亿元，同比分别+4.36%/ +13.58%
/ -4.86%。分产品看，衣柜韧性较强，木门逐步放量。衣柜及配套/橱柜及配件/木门
23年收入分别为 94.11/ 12.44/ 5.89亿元，同比分别+2.54%/ -2.23%/ +35.73%。

 利润率持续改善，信用减值损失造成一定拖累。23 年公司毛利率同比+3.16pp至 3
6.15%；净利率同比+1.76pp至 11.34%；期间费用率同比-0.24pp至 20.26%；其中，
销售费用率-0.28pp至 9.66%；管理费用率（含研发费用率 3.54%）同比+0.19pp至
10.14%；财务费用率同比-0.16pp至 0.46%。降本增效及零售渠道、衣柜产品占比
提升等因素带动毛利率上行，期间费用控制效果良好。信用减值减值损失对利润端
造成一定拖累，其中信用减值损失 1.86 亿元，较 22 年增加 1.5亿元，若剔除异常
信用减值损失，归母净利润率达到 12%。单 Q4毛利率同比+4.07pp至 37.42%；净
利率同比+1.82pp至 9.63%；期间费用率同比-1.72pp至 19.59%。

 现金流表现优异，营运效率提升显著。现金流方面，23年实现经营现金流 26.54亿
元，同比+94.69%；经营现金流/经营活动净收益比值为 185.32%；销售现金流/营业
收入同比+8.7pp至 116.49%。营运效率方面，存货周转天数 31.15天，同比下降 3.
67天；应收账款周转天数 35.5天，同比下降 1.93天；应付账款周转天数 72.79天，
同比上升 4.38天。

 投资建议：公司整家战略不断深化，驱动客单价显著提升；品牌矩阵优化后定位清
晰，为后续增长提供动力，行业承压下仍具有较强韧性。我们预期公司 2024-2026
年归母净利润 15.05、16.58、18.17亿元（24-25年前值为 15.65、18.29亿元，根
据 23年业绩有所调整），对应 PE 为 10、9、8倍，维持“买入”评级。

 风险提示：下游需求不及预期风险；市场竞争加剧风险；原材料价格大幅波动风险

零售渠道韧性较强，现金流及营运效率表现优异

索菲亚（002572.SZ）/轻工 证券研究报告/公司点评 2024 年 4 月 12 日
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图表 1：公司三大财务报表

资产负债表 利润表

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

货币资金 3,495 3,412 4,233 5,696 营业收入 11,666 12,943 14,348 15,819

应收票据 21 433 195 212 营业成本 7,448 8,297 9,240 10,219

应收账款 995 1,367 1,520 1,702 税金及附加 108 118 131 144
预付账款 45 75 81 78 销售费用 1,127 1,223 1,349 1,474
存货 564 749 827 870 管理费用 769 835 918 1,016

合同资产 46 44 52 58 研发费用 413 434 481 530

其他流动资产 1,266 1,086 1,128 1,190 财务费用 53 65 72 79
流动资产合计 6,384 7,122 7,985 9,747 信用减值损失 -186 -80 -70 -60

其他长期投资 54 36 39 43 资产减值损失 -129 -40 -40 -40
长期股权投资 66 71 74 70 公允价值变动收益 88 0 0 0

固定资产 3,712 3,882 4,092 4,215 投资收益 22 0 0 0

在建工程 765 948 1,067 1,249 其他收益 81 81 83 78

无形资产 1,647 1,898 1,846 1,849 营业利润 1,623 1,932 2,129 2,334
其他非流动资产 1,926 1,968 2,003 2,038 营业外收入 1 4 5 3
非流动资产合计 8,171 8,803 9,122 9,464 营业外支出 5 4 5 5

资产合计 14,555 15,925 17,107 19,211 利润总额 1,619 1,931 2,128 2,333

短期借款 2,022 2,018 1,431 1,617 所得税 296 348 383 420
应付票据 169 201 199 197 净利润 1,323 1,584 1,745 1,913
应付账款 1,501 1,678 1,844 2,055 少数股东损益 62 79 87 96
预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 1,261 1,505 1,658 1,817
合同负债 1,306 1,178 1,292 1,406 NOPLAT 1,367 1,637 1,804 1,978
其他应付款 340 339 364 348 EPS（按最新股本摊薄） 1.31 1.56 1.72 1.89
一年内到期的非流动负债 90 90 90 90
其他流动负债 818 816 883 960 主要财务比率
流动负债合计 6,246 6,321 6,103 6,673 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E
长期借款 868 868 868 868 成长能力
应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 3.9% 11.0% 10.8% 10.3%
其他非流动负债 163 163 163 163 EBIT增长率 23.0% 19.3% 10.2% 9.6%
非流动负债合计 1,030 1,030 1,030 1,030 归母公司净利润增长率 18.5% 19.3% 10.2% 9.6%
负债合计 7,276 7,352 7,133 7,704 获利能力
归属母公司所有者权益 7,015 8,231 9,544 10,982 毛利率 36.2% 35.9% 35.6% 35.4%
少数股东权益 263 342 430 525 净利率 11.3% 12.2% 12.2% 12.1%
所有者权益合计 7,278 8,573 9,974 11,507 ROE 17.3% 17.6% 16.6% 15.8%

负债和股东权益 14,555 15,925 17,107 19,211 ROIC 21.8% 22.2% 22.5% 21.0%
偿债能力

现金流量表 资产负债率 50.0% 46.2% 41.7% 40.1%

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 债务权益比 43.2% 36.6% 25.6% 23.8%
经营活动现金流 2,654 1,476 2,765 2,723 流动比率 1.0 1.1 1.3 1.5
现金收益 1,888 2,218 2,438 2,637 速动比率 0.9 1.0 1.2 1.3
存货影响 73 -185 -79 -43 营运能力
经营性应收影响 476 -775 119 -155 总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8
经营性应付影响 21 209 189 192 应收账款周转天数 35 33 36 37
其他影响 196 9 98 91 应付账款周转天数 73 69 69 69
投资活动现金流 -1,725 -1,202 -940 -987 存货周转天数 29 28 31 30

资本支出 -800 -1,174 -898 -952 每股指标（元）

股权投资 19 -5 -3 4 每股收益 1.31 1.56 1.72 1.89

其他长期资产变化 -944 -23 -39 -39 每股经营现金流 2.76 1.53 2.87 2.83
融资活动现金流 427 -357 -1,004 -273 每股净资产 7.28 8.55 9.91 11.40
借款增加 649 -4 -587 186 估值比率
股利及利息支付 -763 -453 -490 -529 P/E 12.1 10.1 9.2 8.4
股东融资 608 0 0 0 P/B 2.2 1.8 1.6 1.4
其他影响 -67 100 73 70 EV/EBITDA 25.9 22.0 20.0 18.5

单位:百万元

单位:百万元

单位:百万元

来源：Wind、中泰证券研究所
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投资评级说明：
评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。

重要声明：

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报
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