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索菲亚发布 2024 年半年报：2024H1 公司实现营收 49.29 亿元，同比+3.91%；实现归母净利润

5.65 亿元，同比+13.00%；实现扣非后归母净利润 5.31 亿元，同比+13.41%。其中米兰纳持续

下沉市场，直营+装企共同发力整装，分别实现 40%+收入增长；2024H1/Q2 毛利率同比

+0.97/+2.37pct，净利率同比+1.22/0.97pct，主要系借款结构优化以降低财务费率，出口及

其他业务取得突破改善毛净利率。未来索菲亚将坚持零售、装企、电商、拎包四驾马车齐驱，

提供全装修生命周期产品及服务，以开辟存量和旧改时代新征程，维持“买入”评级。 
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行    业： 
 

轻工制造/家居用品  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

13.16 元  
 

 
基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 963.05/651.46 

流通 A 股市值(百万元) 8,573.26 

每股净资产(元) 6.87 

资产负债率(%) 47.30 

一年内最高/最低(元) 21.54/12.70 
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事件： 
索菲亚发布 2024 年半年报：2024H1 公司实现营收 49.29 亿元，同比+3.91%；实现
归母净利润 5.65 亿元，同比+13.00%；实现扣非后归母净利润 5.31 亿元，同比
+13.41%；单季度看，2024Q2 公司实现营收 28.18 亿元，同比-4.11%；实现归母净
利润 3.99 亿元，同比+0.97%；实现扣非后归母净利润 3.75 亿元，同比-0.90%。 

➢ 米兰纳持续下沉市场，直营+装企整装共发力 
2024 年索菲亚品牌发布整家定制 4.0 战略，实现全品类一站式配齐，2024H1 营收
44.43 亿元，同比+3.89%；米兰纳品牌坚定不移地推行整家一体化定制，继续下沉
蓝海市场，实现营收 2.39 亿元，同比+42.59%；华鹤推进装企、拎包、电商等新渠
道建设，上半年实现营收 0.71亿元，同比+3.83%；为精准触达高端消费需求，司
米品牌从整体厨房向高端整家定制转型战略升级，其经销商与索菲亚品牌经销商
重叠率进一步降低。与此同时，公司持续发力整装市场，通过直营整装和经销商合
作装企形式加大对前端流量的渗透，2024H1 整装渠道营收实现高增，同比+43.63%。 

➢ 橱柜木门体量提升改善利润率，借款结构优化以降低费率 
2024H1/Q2 毛利率同比+0.97/+2.37pct，主要系橱柜/木门业务体量快速提升带动
毛利率分别上涨 2.56/2.85pct。通过高端零售、工程项目和经销商等形式布局, 
公司出口业务取得一定突破，2024H1 毛利率同比增长 7.18pct，直营、大宗渠道
毛利率则有所下滑。2024H1 期间费率同比下降 0.83pct，其中销售/管理/研发/财
务费率分别同比-0.12/+0.02/-0.09/-0.63pct，主要系公司优化借款结构、减少利
息支出导致财务费率降低。整体盈利趋稳，2024H1/Q2 净利率同比+1.22/0.97pct。 

➢ 考核口径变更现金流减少，四驾齐驱开辟存量征程 
受恒大影响公司上半年计提信用和资产减值共计 0.23 亿，预计后续减值影响将持
续走弱，盈利有望修复。2024H1 公司经营活动现金流为-3.01亿，同比-121.18%，
主要受今年经销商考核口径改变影响，销售商品、提供劳务收到的现金较上年同
期减少，此外本期生产量增加也导致材料采购支出相应增加。2024 年新开工、竣
工面积同比下滑 20+%，未来存量装修或将成为主要需求，索菲亚前瞻性地针对市
场中的存量房、二手房进行产品渠道部署，坚持零售、装企、电商、拎包四驾马车
齐驱战略，提供全装修生命周期产品及服务，以开辟存量和旧改时代家装新征程。 

➢ 公司持续推动“大家居”战略落地，维持“买入”评级 
国内新房承压、房地产经历量价深度调整背景下，公司将持续建设整装和下沉市
场，并探寻存量市场方向，预计 2024-2026 年营业收入为 117.68/131.09/145.22
亿元，同比分别+0.87%/+11.40%/+10.78%，归母净利润为 13.89/15.39/16.99 亿
元，分别同比+10.15%/+10.77%/+10.42%，EPS 分别为 1.44/1.60/1.76 元，3 年
CAGR 为 10.45%。公司持续推动多品牌、全品类、全渠道战略，维持“买入”评级。   
风险提示：存量房模式拓展不及预期风险；居民消费信心不及预期；原材料价格波动风险。 

  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 11223 11666 11768 13109 14522 

增长率（%） 7.84% 3.95% 0.87% 11.40% 10.78% 

EBITDA（百万元） 1871 2236 3213 3382 3588 

归母净利润（百万元） 1064 1261 1389 1539 1699 

增长率（%） 768.28% 18.51% 10.15% 10.77% 10.42% 

EPS（元/股） 1.11 1.31 1.44 1.60 1.76 

市盈率（P/E） 11.9 10.0 9.1 8.2 7.5 

市净率（P/B） 2.2 1.8 2.2 3.0 4.7 

EV/EBITDA 9.0 6.6 3.4 3.6 3.5 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 08 月 28 日收盘价     
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图表1：2024H1 公司营收 49.29 亿元，同比+3.91% 

 
图表2：2024Q2 公司营收 28.18 亿元，同比-4.11% 

 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表3：2024H1 归母净利润 5.65 亿元，同比+13.00% 

 
图表4：2024Q2 归母净利润 3.99 亿元，同比+0.97% 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表5：索菲亚分产品、分地区及分销商渠道拆分（亿元） 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

 

图表6：2024Q2 及 2024H1 公司利润表各项目变动 

  2024Q2 2023Q2 2024Q1 同比变动 环比变动 2024H1 2023H1 同比变动 

营业收入 100.00% 100.00% 100.00% - - 100.00% 100.00% - 

营业成本 61.89% 64.26% 67.38% -2.37% -5.49% 64.24% 65.21% -0.97% 

毛利率 38.11% 35.74% 32.62% 2.37% 5.49% 35.76% 34.79% 0.97% 

营业税金及附加 0.97% 0.87% 1.09% 0.10% -0.12% 1.02% 0.90% 0.11% 

销售费用率 9.93% 9.45% 10.14% 0.48% -0.22% 10.02% 10.14% -0.12% 

管理费用率 6.20% 5.74% 8.01% 0.46% -1.81% 6.97% 6.96% 0.02% 

研发费用率 3.70% 3.73% 4.14% -0.03% -0.44% 3.89% 3.98% -0.09% 

财务费用率 -0.06% 0.28% 0.01% -0.33% -0.07% -0.03% 0.60% -0.63% 

资产减值损失 -0.39% -0.72% 0.00% 0.33% -0.39% -0.22% -0.49% 0.27% 

公允价值变动净收益 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

投资净收益 0.14% 0.14% 0.12% 0.00% 0.02% 0.13% 0.13% 0.00% 

其他收益 0.30% 0.40% 1.21% -0.10% -0.91% 0.69% 0.52% 0.18% 

资产处置收益 -0.01% 0.01% 0.00% -0.02% -0.01% 0.00% 0.01% -0.02% 

营业利润率 16.99% 15.50% 10.56% 1.49% 6.42% 14.24% 12.37% 1.87% 

营业外收入 0.06% 0.00% 0.00% 0.05% 0.05% 0.03% 0.01% 0.03% 

营业外支出 0.07% 0.06% 0.14% 0.01% -0.07% 0.10% 0.04% 0.06% 

利润总额 16.98% 15.44% 10.43% 1.53% 6.55% 14.17% 12.33% 1.84% 

营业收入 营业成本 毛利率 营业收入YOY 营业成本YOY 毛利率变动

39.09 24.48 37.36% 0.84% -0.54% 0.87pct

6.10 4.59 24.77% 26.79% 22.62% 2.56pct

2.63 1.89 28.08% 17.72% 13.24% 2.85pct

0.50 0.48 4.10% -32.17% -23.13% -11.27pct

0.98 0.22 77.19% 9.30% -20.61% 8.60pct

10.04 6.09 39.35% 12.15% 11.35% 0.43pct

10.77 7.01 34.86% 6.54% -0.71% 4.75pct

10.61 6.99 34.15% -2.40% -4.13% 1.19pct

2.93 2.13 27.27% 0.26% 0.43% -0.12pct

6.29 4.16 33.81% 5.36% 11.17% -3.46pct

3.78 2.59 31.39% -4.63% -1.82% -1.96pct

3.66 2.28 37.64% 2.94% 5.95% -1.78pct

0.25 0.19 24.15% 18.22% 7.99% 7.18pct

0.98 0.22 77.19% 9.30% -20.61% 8.60pct

39.13 24.27 37.99% 1.19% -1.78% 1.88pct

1.59 0.59 62.85% 37.42% 62.41% -5.71pct

7.33 6.39 12.80% 14.68% 19.35% -3.41pct

0.27 0.19 26.74% -18.44% -14.56% -3.32pct

0.98 0.22 77.19% 9.30% -20.61% 8.60pct
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所得税 2.07% 1.51% 2.19% 0.56% -0.12% 2.12% 1.50% 0.62% 

净利润 14.91% 13.94% 8.24% 0.97% 6.67% 12.05% 10.83% 1.22% 

少数股东损益 0.75% 0.49% 0.40% 0.26% 0.34% 0.60% 0.30% 0.30% 

归属母公司股东净利润 14.16% 13.45% 7.84% 0.71% 6.32% 11.45% 10.53% 0.92% 
 

资料来源：Wind、公司公告，国联证券研究所 

 

1. 风险提示 

存量房模式拓展不及预期风险：国内地产存量市场仍需企业摸索其盈利模式，若拓展

不及预期，未来地产链增量空间或不及预期； 

居民消费信心不及预期风险：若后续国内宏观经济仍相对疲软，居民对未来的收入预

期或将持续消极，从而导致消费意愿和消费信心不及预期的风险； 

原材料价格波动风险：企业盈利能力受原材料价格波动的影响较大，若原材料大幅上

涨，则企业盈利能力存在下滑的风险。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 单位:百万元  利润表 单位:百万元 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 2114 3495 -34 1311 1452  营业收入 11223 11666 11768 13109 14522 

应收账款+票据 1400 1371 1408 1568 1737  营业成本 7520 7448 7475 8305 9191 

预付账款 50 45 67 75 83  营业税金及附加 90 108 103 115 128 

存货 636 564 665 739 818  营业费用 1116 1127 1118 1245 1375 

其他 455 911 921 937 954  管理费用 1116 1183 1153 1281 1416 

流动资产合计 4655 6384 3027 4630 5044  财务费用 69 53 51 2 22 

长期股权投资 85 66 66 67 67  资产减值损失 -95 -129 -88 -131 -145 

固定资产 3715 3790 2970 2130 1270  公允价值变动收益 36 88 100 90 90 

在建工程 524 765 638 510 383  投资净收益 30 22 37 37 37 

无形资产 1694 1647 1324 1000 677  其他 5 -104 -92 -116 -119 

其他非流动资产 1385 1902 1844 1786 1774  营业利润 1287 1623 1823 2041 2252 

非流动资产合计 7402 8171 6842 5494 4171  营业外净收益 4 -4 10 -10 -10 

资产总计 12057 14555 9869 10124 9215  利润总额 1291 1619 1833 2031 2242 

短期借款 872 2022 -978 470 808  所得税 215 296 312 345 381 

应付账款+票据 1576 1670 1639 1822 2016  净利润 1075 1323 1522 1685 1861 

其他 2132 2554 2468 2746 3040  少数股东损益 11 62 132 146 162 

流动负债合计 4580 6246 3130 5037 5864  归属于母公司净利润 1064 1261 1389 1539 1699 

长期带息负债 1336 911 503 138 -178        

长期应付款 0 6 6 6 6  财务比率  

其他 98 114 114 114 114   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 1433 1030 623 257 -59  成长能力      

负债合计 6013 7276 3752 5294 5805  营业收入 7.84% 3.95% 0.87% 11.40% 10.78% 

少数股东权益 261 263 395 542 703  EBIT 164.61% 22.98% 12.65% 7.89% 11.38% 

股本 912 963 963 963 963  EBITDA 91.66% 19.50% 43.71% 5.25% 6.09% 

资本公积 968 1524 1524 1524 1524  归属于母公司净利润 768.28% 18.51% 10.15% 10.77% 10.42% 

留存收益 3902 4528 3235 1802 219  获利能力      

股东权益合计 6044 7278 6117 4831 3410  毛利率 32.99% 36.15% 36.48% 36.65% 36.71% 

负债和股东权益总计 12057 14555 9869 10124 9215  净利率 9.58% 11.34% 12.93% 12.86% 12.82% 

       ROE 18.41% 17.98% 24.28% 35.88% 62.79% 

现金流量表 单位:百万元  ROIC 19.68% 20.56% 23.35% 39.86% 46.94% 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 1075 1323 1522 1685 1861  资产负债率 49.87% 49.99% 38.02% 52.29% 63.00% 

折旧摊销 511 563 1329 1349 1324  流动比率 1.0 1.0 1.0 0.9 0.9 

财务费用 69 53 51 2 22  速动比率 0.9 0.9 0.7 0.7 0.7 

存货减少（增加为“-”） 105 73 -101 -74 -79  营运能力      

营运资金变动 -352 493 -289 202 216  应收账款周转率 8.3 8.6 8.9 8.9 8.9 

其它 -45 149 0 -22 -17  存货周转率 11.8 13.2 11.2 11.2 11.2 

经营活动现金流 1363 2654 2512 3142 3326  总资产周转率 0.9 0.8 1.2 1.3 1.6 

资本支出 -904 -740 0 0 0  每股指标（元）      

长期投资 -185 -989 0 0 0  每股收益 1.1 1.3 1.4 1.6 1.8 

其他 208 4 101 96 96  每股经营现金流 1.4 2.8 2.6 3.3 3.5 

投资活动现金流 -881 -1725 101 96 96  每股净资产 6.0 7.3 5.9 4.5 2.8 

债权融资 -190 725 -3407 1082 23  估值比率      

股权融资 0 51 0 0 0  市盈率 11.9 10.0 9.1 8.2 7.5 

其他 -937 -348 -2734 -2974 -3304  市净率 2.2 1.8 2.2 3.0 4.7 

筹资活动现金流 -1126 427 -6141 -1892 -3280  EV/EBITDA 9.0 6.6 3.4 3.6 3.5 

现金净增加额 -644 1357 -3529 1345 141  EV/EBIT 12.4 8.8 5.8 6.0 5.5 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 08月 28 日收盘价     
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