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多品牌战略成效显著，提质增效毛利稳步提升

——索菲亚（002572）2023年报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/12

表现 1M 3M 12M

索菲亚 -4.5% 3.2% -18.5%

沪深 300 -1.3% 8.1% -13.4%

市场数据 2024/04/12

当前价格（元） 16.05

52周价格区间（元） 14.45-21.20

总市值（百万） 15,456.91

流通市值（百万） 10,252.65

总股本（万股） 96,304.72

流通股本（万股） 63,879.43

日均成交额（百万） 420.53

近一月换手（%） 1.61

事件：

索菲亚 4月 12日发布 2023年度报告：2023年公司实现营业收入 116.66
亿元/同比+3.95%，归母净利润 12.61 亿元/同比+18.51%，扣非归母净

利润 11.35亿元/同比+21.06%；2023Q4实现营业收入 34.65亿元/同比

+5.37%，归母净利润 3.09亿元/同比+18.40%，扣非归母净利润 2.29亿

元/同比+22.82%。

投资要点：

 木门收入持续增长，衣柜品类稳步提升。分产品看，2023年木门实

现收入 5.89亿元/同比+35.73%，占营业收入比重为 5.05%；衣柜及

其配套产品实现收入 94.11亿元/同比+2.54%，占营业收入比重为

80.66%；橱柜及其配件实现收入 12.44亿元/同比-2.23%，占营业收

入比重为 10.66%。

 坚持“全渠道”战略，多渠道引入流量。

1）分渠道看，2023 年经销商 /直营 /大宗渠道营业收入分别为

96.27/3.15/14.51 亿元，同比分别+4.36/+13.58/-4.86%，占收入比

重分别为 82.52/2.70/12.44%，同比分别+0.32/+0.23/-1.15pct。持续

深耕大宗市场，开拓非地产类工程业务，布局海外市场，合作顶级

开发商和承包商。

2） 整装保持增长，全方位展现公司实力。公司整装渠道建设持续

发力，实现营业收入同比增长 67.52%，2023 年末，已合作装企数

量 221 个，较 2023Q3末净增加 19个；覆盖全国 185 个城市及区

域，较 2023Q3末净增加 12个。积极拥抱整装，与整装企业双向赋

能。

 多品牌战略持续覆盖市场，全品类整家稳步推进客单价提升。

1）2023年，索菲亚品牌营业收入 105.52亿元/同比+10.96%，工厂

端平均客单价 1.96万元/同比+6.30%；索菲亚在整家定制 3.0 战略

的迭代下，进行康纯整家环保升级，客单价持续提升，开拓橱柜、
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卫浴、门窗和墙地市场。

2）2023年，米兰纳营业收入 4.72亿元/同比+47.24%，工厂端平均

客单价 1.39万元/同比+6.57%；2023末，经销商较 2022末净增 49
位，专卖店净增 176家，米兰纳品牌下沉蓝海市场，升级“新一代·5A
硬核整家”战略，为业绩增长增添动力；

3）司米品牌全新定义“高端整家定制”，全面推进从整体厨房向高

端整家定制转型战略升级，2023年末衣柜上样门店较 2022年末增

加 81家，终端门店逐步向整家门店转型；

4）华鹤品牌 2023年营业收入 1.63亿元，确定整家定制的发展战略，

打造具有东方意境的门墙柜一体化模式高端整家定制。

 “提质增效”效果明显，费用控制精细管理。1）2023 年毛利率

14.97%/同比+3.28pct，分产品看，衣柜/橱柜/木门毛利率分别为

37.35/24.75/29.77%，同比+3.43/-0.43/+5.82pct。加快数字化转型，

提高运营效率，促使毛利率进一步提升。2）2023年，公司销售/管
理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 为 9.66/6.6/0.46/3.54% ， 同 比 分 别

-0.3/-0.15/-0.16/+0.35pct。公司期间费用实行精细化管理，费用率

保持稳定，坚持科技创新，加大研发投入使得研发费用率增加。

 盈利预测和投资评级：考虑地产环境承压，我们调整盈利预测，预

计 2024-2026 年公司营业收入 130/144/159 亿元，归母净利润

14.82/16.53/18.40亿元，对应 PE估值为 10/9/8 x。2023年公司分

红比例 75.46%，较 2022 年提升约 16 pct，公司大幅度提升分红比

例积极回馈股东。公司多品牌、全品类、全渠道”的大家居战略持

续推进，各品牌稳健发展释放经营动力，维持“增持”评级。

 风险提示：地产行业发展不及预期，整装市场消费不及预期，行业

竞争加剧，流量转化不及预期，品类扩张不及预期。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 11666 12971 14368 15899

增长率(%) 4 11 11 11

归母净利润（百万元） 1261 1482 1653 1840

增长率(%) 19 17 12 11

摊薄每股收益（元） 1.31 1.54 1.72 1.91

ROE(%) 18 18 16 15

P/E 11.56 10.33 9.26 8.32

P/B 2.19 1.82 1.52 1.29

P/S 1.32 1.18 1.07 0.96

EV/EBITDA 6.72 6.00 4.25 3.69

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：索菲亚盈利预测表

证券代码： 002572 股价： 16.05 投资评级： 增持 日期： 2024/04/12

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 18% 18% 16% 15% EPS 1.38 1.54 1.72 1.91

毛利率 36% 36% 36% 36% BVPS 7.28 8.73 10.44 12.35

期间费率 17% 18% 17% 17% 估值

销售净利率 11% 11% 12% 12% P/E 11.56 10.33 9.26 8.32

成长能力 P/B 2.19 1.82 1.52 1.29

收入增长率 4% 11% 11% 11% P/S 1.32 1.18 1.07 0.96

利润增长率 19% 17% 12% 11%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.80 0.79 0.75 0.72 营业收入 11666 12971 14368 15899

应收账款周转率 11.73 8.46 10.72 8.85 营业成本 7448 8350 9239 10215

存货周转率 20.69 14.60 20.31 15.56 营业税金及附加 108 121 129 143

偿债能力 销售费用 1127 1253 1387 1510

资产负债率 50% 47% 45% 44% 管理费用 769 846 920 1033

流动比 1.02 1.16 1.34 1.48 财务费用 53 173 201 237

速动比 0.91 1.00 1.22 1.35 其他费用/（-收入） 413 451 481 525

营业利润 1623 1861 2098 2333

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -4 20 -1 3

现金及现金等价物 4277 4395 7864 8993 利润总额 1619 1881 2097 2335

应收款项 1016 2073 1125 2394 所得税费用 296 329 367 409

存货净额 564 889 708 1022 净利润 1323 1552 1730 1926

其他流动资产 528 434 400 612 少数股东损益 62 70 78 87

流动资产合计 6384 7791 10096 13020 归属于母公司净利润 1261 1482 1653 1840

固定资产 3712 3938 4155 4268

在建工程 765 655 585 567 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 3627 4026 4120 4263 经营活动现金流 2654 1069 4137 1589

长期股权投资 66 75 79 77 净利润 1261 1482 1653 1840

资产总计 14555 16485 19035 22194 少数股东损益 62 70 78 87

短期借款 2022 2382 2741 3364 折旧摊销 563 563 605 631

应付款项 1670 1854 2072 2295 公允价值变动 -88 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 678 -1176 1623 -1185

其他流动负债 2554 2483 2724 3111 投资活动现金流 -1725 -1041 -824 -839

流动负债合计 6246 6718 7538 8770 资本支出 -759 -1020 -806 -823

长期借款及应付债券 868 868 868 868 长期投资 -989 -45 -46 -45

其他长期负债 163 163 163 163 其他 23 23 29 29

长期负债合计 1030 1030 1030 1030 筹资活动现金流 427 90 155 379

负债合计 7276 7749 8568 9801 债务融资 643 360 360 623

股本 963 963 963 963 权益融资 608 -94 0 0

股东权益 7278 8737 10467 12394 其它 -824 -176 -205 -244

负债和股东权益总计 14555 16485 19035 22194 现金净增加额 1357 118 3468 1129

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【轻工小组介绍】

林昕宇：轻工行业首席分析师，6年卖方研究工作经验，中国人民大学金融学硕士，曾就职于国泰君安证券研究

所。紧密跟踪轻工各细分领域并进行深入研究，擅长自上而下及运用国际比较等研究方法。2016 年、2017 年

《新财富》造纸印刷行业第 2名团队核心成员，2020年“Institutional Investor·财新”家电与家具行业第 3名

团队核心成员。

杨蕊菁：轻工行业研究助理，西南财经大学本科，南开大学硕士，拥有社服、轻工等大消费行业研究经验。

【分析师承诺】

林昕宇, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉

的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾

因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；
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回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。
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