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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 17.13 元

总市值/流通市值 16497/10943 百万元

52周最高价/最低价 21.20/14.45 元

近 3 个月日均成交额 206.10 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《索菲亚（002572.SZ）-一季度净利润下滑 9%，毛利率同比提升

较为明显》 ——2023-04-28

《索菲亚（002572.SZ）-客单价提升推动收入增长，米兰纳与整

装增长亮眼》 ——2023-04-11

《索菲亚（002572.SZ）-全年收入预增 5~10%，大家居战略助推

增长》 ——2023-01-31

《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》 ——2022-11-16

《索菲亚（002572.SZ）-定制衣柜龙头，百亿起点再启航》 —

—2022-11-11

Q1收入逆势增长，利润表现靓丽。2023年公司实现收入116.7亿/+3.9%，

归母净利润12.6亿/+18.5%，扣非归母净利润11.3亿/+21.1%；2023Q4收入

34.7亿/+5.4%，归母净利润3.1亿/+18.4%，扣非归母净利润2.3亿/+22.8%；

2024Q1收入21.2亿/+17.0%，归母净利润1.7亿/+58.6%，扣非归母净利润

1.6亿/+73.8%。由于2023Q1基数较低且2024年春节比去年推迟，2024Q1

生产订单同比去年较为充足，同时整装渠道，米兰纳品牌增速依然强劲，提

客单值与降本增效释放盈利。公司拟每10股派发现金红利10元，预计派发

现金股利9.5亿，分红率提升至75%。

索菲亚品牌增长稳健，米兰纳快速扩张。2023年索菲亚、米兰纳品牌分别收

入同比+11.0%/+47.2%至 105.5亿/4.7亿，客单价同比+6.3%/+6.6%至 1.96

万元/1.39万元，索菲亚整家战略持续迭代、米兰纳加速下沉；2023年华鹤

品牌实现收入1.63亿，将继续推进装企、拎包与电商等新渠道建设；司米

重新梳理经销商体系，终端加速向整家门店转型。2023年索菲亚/米兰纳/

司米/华鹤品牌经销商分别为 1812/514/222/276 位，专卖店数量分别为

2727/514/249/277家，各品牌有望持续释放动能。

木门、衣柜品类贡献主要增长，直营渠道增速强劲。分品类看，2023年衣柜

及其配套品、橱柜及配件与木门品类分别实现收入94.1亿/12.4亿/5.9亿，

同比+2.5%/-2.2%/+35.7%，毛利率分别+3.4pct/-0.4pct/+5.8pct，木门起

量较快、衣柜及配套品增长稳健，橱柜业务短期调整且年内推出多款引流套

餐，因此毛利率略有下滑。分渠道看，经销商、直营与大宗渠道分别实现收

入96.3亿/3.1亿/14.5亿，同比+4.4%/+13.6%/-4.9%，多渠道引流有效推

动直营渠道快速增长，大宗业务坚持优化客户结构，全年有个位数下滑。

产品结构优化&降本提效，盈利能力明显提升。2023年毛利率36.2%/+3.2pct，

毛利率提升主要系产品结构调整与生产效率提升，净利率同比+1.3pct至

10.8%，计提减值增加对净利润有所拖累。2024Q1毛利率32.6%/-0.6pct，

净利率8.2%/+2.5pct，期间费用率同比-3.4pct至22.3%，其中得益于借款

结构优化，财务费用率同比优化1.1pct；Q1经营活动产生的现金流量净额

-10.2亿，主要系受经销商考核口径变化所致。

风险提示：地产销售竣工不及预期；行业竞争格局恶化；原材料价格波动。

投资建议：调整盈利预测，维持“买入”评级。

看好大家居战略下的业绩韧性，调整盈利预测，预计2024-2026年归母净利

润分别为14.7/16.7/18.9亿（前值14.9/17.5/-亿），同比+16%/14%/13%，

摊薄EPS=1.5/1.7/2.0元，对应PE=11/10/9x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 11,223 11,666 12,996 14,318 15,511

(+/-%) 7.8% 3.9% 11.4% 10.2% 8.3%

归母净利润(百万元) 1064 1261 1467 1670 1891

(+/-%) 768.3% 18.5% 16.3% 13.8% 13.3%

每股收益（元） 1.17 1.31 1.52 1.73 1.96

EBIT Margin 12.3% 15.4% 15.0% 15.5% 16.0%

净资产收益率（ROE） 18.4% 18.0% 19.5% 20.6% 21.8%

市盈率（PE） 14.7 13.1 11.2 9.9 8.7

EV/EBITDA 12.1 10.6 9.8 8.6 7.9

市净率（PB） 2.70 2.35 2.19 2.03 1.90

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司研发费用情况 图8：公司期间费用情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

（元）

总市值

（亿元）

EPS PE PEG
投资评级

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （24E）

603816.SH 顾家家居 33.4 274.4 2.4 2.8 3.1 3.5 13.7 12.1 10.7 9.5 0.9 买入

603833.SH 欧派家居 62.4 380.2 5.0 5.3 5.8 6.3 12.5 11.7 10.8 10.0 1.5 买入

002572.SZ 索菲亚 17.1 165.0 1.3 1.5 1.7 2.0 13.1 11.3 9.9 8.7 0.8 买入

603801.SH 志邦家居 14.9 65.1 1.4 1.5 1.7 1.9 11.0 9.8 8.8 7.9 0.8 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测和整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2114 3495 3669 3853 4546 营业收入 11223 11666 12996 14318 15511

应收款项 1428 1082 1470 1590 1639 营业成本 7520 7448 8297 9083 9784

存货净额 636 564 737 753 806 营业税金及附加 90 108 130 157 178

其他流动资产 137 461 442 503 542 销售费用 1116 1127 1300 1417 1520

流动资产合计 4655 6384 6905 7268 8178 管理费用 758 769 859 939 997

固定资产 4142 4477 4826 5091 5321 研发费用 358 413 455 501 543

无形资产及其他 1694 1647 1583 1518 1453 财务费用 69 53 52 39 20

投资性房地产 1481 1980 1980 1980 1980 投资收益 30 22 20 20 20

长期股权投资 85 66 73 76 82

资产减值及公允价值变

动 (60) (41) (20) (20) (20)

资产总计 12057 14555 15366 15933 17013 其他收入 (353) (518) (455) (501) (543)

短期借款及交易性金融

负债 1061 2112 2122 1766 1734 营业利润 1287 1623 1904 2181 2469

应付款项 1576 1670 1817 1972 2150 营业外净收支 4 (4) (3) (3) (3)

其他流动负债 1943 2464 2573 2729 3066 利润总额 1291 1619 1901 2178 2466

流动负债合计 4580 6246 6512 6467 6951 所得税费用 215 296 361 425 481

长期借款及应付债券 1270 868 868 868 868 少数股东损益 11 62 73 83 94

其他长期负债 164 163 169 167 168 归属于母公司净利润 1064 1261 1467 1670 1891

长期负债合计 1433 1030 1036 1035 1036 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 6013 7276 7549 7502 7987 净利润 1064 1261 1467 1670 1891

少数股东权益 261 263 288 318 346 资产减值准备 (182) 34 31 9 8

股东权益 5782 7015 7529 8113 8681 折旧摊销 407 437 496 568 621

负债和股东权益总计 12057 14555 15366 15933 17013 公允价值变动损失 60 41 20 20 20

财务费用 69 53 52 39 20

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (749) 242 (249) 122 384

每股收益 1.17 1.31 1.52 1.73 1.96 其它 186 (9) (6) 21 20

每股红利 0.74 0.79 0.99 1.13 1.37 经营活动现金流 786 2006 1760 2409 2945

每股净资产 6.34 7.28 7.82 8.42 9.01 资本开支 0 (710) (831) (797) (814)

ROIC 15% 17% 16% 18% 20% 其它投资现金流 297 (442) 196 17 (76)

ROE 18% 18% 19% 21% 22% 投资活动现金流 273 (1133) (642) (784) (896)

毛利率 33% 36% 36% 37% 37% 权益性融资 1 608 0 0 0

EBIT Margin 12% 15% 15% 16% 16% 负债净变化 253 (402) 0 0 0

EBITDA Margin 16% 19% 19% 19% 20% 支付股利、利息 (671) (763) (954) (1085) (1324)

收入增长 8% 4% 11% 10% 8% 其它融资现金流 (820) 2229 11 (357) (32)

净利润增长率 768% 19% 16% 14% 13% 融资活动现金流 (1655) 508 (943) (1442) (1356)

资产负债率 52% 52% 51% 49% 49% 现金净变动 (597) 1381 175 183 693

股息率 4.1% 4.6% 5.8% 6.6% 8.0% 货币资金的期初余额 2710 2114 3495 3669 3853

P/E 14.7 13.1 11.2 9.9 8.7 货币资金的期末余额 2114 3495 3669 3853 4546

P/B 2.7 2.4 2.2 2.0 1.9 企业自由现金流 0 1440 1000 1680 2195

EV/EBITDA 12.1 10.6 9.8 8.6 7.9 权益自由现金流 0 3267 969 1292 2147

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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