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2024Q3 索菲亚实现营收 27.26亿元，同比-21.13%，实现归母净利润 3.57 亿元，同比-21.16%，

实现扣非后归母净利润 3.43 亿元，同比-21.70%。受地产下行导致的家居行业消费疲软影响，

公司经营短期承压，其中索菲亚和米兰纳品牌同比下滑，整装渠道则仍显韧性。为适应消费趋

势和市场的变化，公司对消费者和经销商进行双重让利，因此归母净利润降幅环比扩大，净利

率则维持去年同期水平。9-10月 31 个省级行政区陆续发布了家居家装以旧换新细则，公司国

庆期间订单同比增长 106%，政策有望持续提振家居消费，带动行业回暖。 
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索菲亚(002572) 
 
 
2024年三季报点评： 

经营短期承压，以旧换新提振家居消费  
 

 

行    业： 
 

轻工制造/家居用品  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

19.38 元  
 

 
基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 963/651 

流通 A 股市值(百万元) 12,625.36 

每股净资产(元) 7.24 

资产负债率(%) 47.31 

一年内最高/最低(元) 21.54/12.36 
 

 
股价相对走势  
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投资要点 

索菲亚发布 2024 年三季报：2024Q1-3 公司实现营收 76.56 亿元，同比-6.64%，实
现归母净利润 9.22 亿元，同比-3.24%，实现扣非后归母净利润 8.74 亿元，同比-
3.55%；单季度看，2024Q3 公司实现营收 27.26 亿元，同比-21.13%，实现归母净
利润 3.57 亿元，同比-21.16%，实现扣非后归母净利润 3.43亿元，同比-21.70%。 

➢ 经营短期承压，整装韧性仍强 
国内房地产经历量价深度调整背景下，公司经营短期有所承压，1-9 月索菲亚品牌
营收 68.90 亿元，同比-6.84%；整装渠道韧性仍较为强劲，1-9 月同比+26.34%，
其中集成整装事业部已合作装企数量达 277 个，覆盖全国 196 个城市及区域；米
兰纳品牌营收 3.67 亿元，同比+14.87%，单 Q3 同比-15.5%。2024Q3 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；海
外市场业务加速推进中，目前已拥有 31 家海外经销商，已开拓 40+个国家/地区。 

➢ 利润同比下降，净利率维持同期水平 
公司 2024Q1-3/Q3 毛利率同比+0.17/-0.90pct，其中 Q3 毛利率下降，预计主要系
公司对消费者和经销商进行双重让利，以适应消费趋势和市场的变化。2024Q3 期
间费率同比增长 0.05pct，其中销售 /管理 /研发 /财务费率分别同比 -
0.56/+0.75/+0.30/-0.44pct，财务费率下降主要系公司优化借款结构、利息支出
减少，以及定期存单利息收入增加。收入下滑也导致公司归母净利润承压明显，Q3
同比-21.13%，但净利率仍维持去年同期水平，2024Q1-3/Q3 同比+0.60/+0.02pct。 

➢ 国补提振家居消费，国庆订单翻倍 
2024 年 7 月发改委和财政部通过统筹安排 3000 亿元左右超长期特别国债资金，
加力支持以旧换新政策，9-10 月 31 个省级行政区陆续发布了家居家装以旧换新
细则。公司积极响应国家政策，加码补贴让利，据广州商务局，公司国庆期间订单
同比增长 106%，门店客流量增加 30%+。随着天猫、京东线上平台的加入，家居补
贴范围不断扩大，有望提振家居消费疲软现状，带领行业加速向存量市场转型。 

➢ 以旧换新有望带动经营回暖，维持“买入”评级 
公司坚定“多品牌、全品类、全渠道”战略，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 13.23/14.56/15.45 亿元，分别同比
+4.87%/+10.11%/+6.06%，3 年 CAGR 为 7.57%/6.99%，EPS 为 1.37/1.51/1.60 元。
以旧换新补贴有望提振家居板块消费，带动公司经营回暖，维持“买入”评级。   
风险提示：存量房模式拓展不及预期；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 3125 3269 3373 

归母净利润（百万元） 1064 1261 1323 1456 1545 

增长率（%） 768.28% 18.51% 4.87% 10.11% 6.06% 

EPS（元/股） 1.11 1.31 1.37 1.51 1.60 

市盈率（P/E） 17.5 14.8 14.1 12.8 12.1 

市净率（P/B） 3.2 2.7 3.2 4.2 6.2 

EV/EBITDA 9.0 6.6 5.4 5.5 5.4 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 10 月 31 日收盘价    
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图表1：2024Q1-3 公司营收 76.56 亿元，同比-6.64% 

 
图表2：2024Q3 公司营收 27.26 亿元，同比-21.13% 

  
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3：2024Q1-3 归母净利润 9.22 亿元，同比-3.24% 

 
图表4：2024Q3 归母净利润 3.57 亿元，同比-21.16% 

  
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5：2024Q3 及前三季度公司利润表各项目变动 

  2024Q3 2023Q3 同比变动 2024Q1-3 2023Q1-3 同比变动 

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

营业成本 64.14% 63.24% 0.90pct 64.21% 64.38% -0.17pct 

毛利率 35.86% 36.76% -0.90pct 35.79% 35.62% 0.17pct 

营业税金及附加 1.05% 0.86% 0.20pct 1.03% 0.88% 0.15pct 

销售费用率 8.85% 9.42% -0.56pct 9.60% 9.84% -0.23pct 

管理费用率 6.83% 6.08% 0.75pct 6.92% 6.59% 0.33pct 

研发费用率 3.49% 3.19% 0.30pct 3.75% 3.64% 0.10pct 

财务费用率 -0.17% 0.27% -0.44pct -0.08% 0.46% -0.54pct 

资产减值损失 0.00% 0.00% 0.00pct -0.14% -0.28% 0.14pct 

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

投资净收益 0.14% 0.08% 0.06pct 0.13% 0.11% 0.03pct 
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其他收益 0.95% 0.37% 0.57pct 0.78% 0.46% 0.33pct 

资产处置收益 -0.10% 0.00% -0.11pct -0.04% 0.01% -0.05pct 

营业利润率 16.77% 17.40% -0.62pct 15.14% 14.49% 0.65pct 

营业外收入 0.04% 0.01% 0.02pct 0.04% 0.01% 0.03pct 

营业外支出 0.02% 0.03% -0.01pct 0.07% 0.04% 0.04pct 

利润总额 16.79% 17.38% -0.59pct 15.10% 14.46% 0.65pct 

所得税 3.01% 3.62% -0.61pct 2.44% 2.39% 0.04pct 

净利润 13.78% 13.76% 0.02pct 12.67% 12.07% 0.60pct 

少数股东损益 0.69% 0.66% 0.03pct 0.63% 0.45% 0.18pct 

归属母公司股东净利率 13.10% 13.10% 0.00pct 12.04% 11.61% 0.42pct 
 

资料来源：Wind、公司公告，国联证券研究所 

 

风险提示 

存量房模式拓展不及预期：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：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 48 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 7563 8418 9365 

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

存货 636 564 673 749 833  营业费用 1116 1127 1118 1245 1394 

其他 455 911 921 937 954  管理费用 1116 1183 1153 1281 1417 

流动资产合计 4655 6384 3118 4640 5060  财务费用 69 53 51 -1 12 

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 70 

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 1735 1932 2048 

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 9960 10134 9231  利润总额 1291 1619 1745 1922 2038 

短期借款 872 2022 -978 311 500  所得税 215 296 297 327 346 

应付账款+票据 1576 1670 1659 1846 2054  净利润 1075 1323 1449 1595 1692 

其他 2132 2554 2484 2765 3071  少数股东损益 11 62 126 139 147 

流动负债合计 4580 6246 3164 4922 5625  归属于母公司净利润 1064 1261 1323 1456 1545 

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 3787 5179 5567  营业收入 7.84% 3.95% 0.87% 11.40% 10.78% 

少数股东权益 261 263 389 528 675  EBIT 164.61% 22.98% 7.38% 6.92% 6.75% 

股本 912 963 963 963 963  EBITDA 91.66% 19.50% 39.77% 4.62% 3.19% 

资本公积 968 1524 1524 1524 1524  归属于母公司净利润 768.28% 18.51% 4.87% 10.11% 6.06% 

留存收益 3902 4528 3297 1941 503  获利能力      

股东权益合计 6044 7278 6173 4955 3664  毛利率 32.99% 36.15% 35.73% 35.79% 35.51% 

负债和股东权益总计 12057 14555 9960 10134 9231  净利率 9.58% 11.34% 12.31% 12.17% 11.65% 

       ROE 18.41% 17.98% 22.87% 32.89% 51.67% 

现金流量表 单位:百万元  ROIC 19.68% 20.56% 22.19% 37.06% 43.15% 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 1075 1323 1449 1595 1692  资产负债率 49.87% 49.99% 38.02% 51.10% 60.31% 

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 -1 12  速动比率 0.9 0.9 0.7 0.8 0.7 

存货减少（增加为“-”） 105 73 -109 -76 -84  营运能力      

营运资金变动 -352 493 -262 209 235  应收账款周转率 8.3 8.6 8.9 8.9 8.9 

其它 -45 149 8 -20 5  存货周转率 11.8 13.2 11.2 11.2 11.2 

经营活动现金流 1363 2654 2465 3055 3183  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 1.5 1.6 

其他 208 4 101 96 79  每股经营现金流 1.4 2.8 2.6 3.2 3.3 

投资活动现金流 -881 -1725 101 96 79  每股净资产 6.0 7.3 6.0 4.6 3.1 

债权融资 -190 725 -3407 923 -126  估值比率      

股权融资 0 51 0 0 0  市盈率 17.5 14.8 14.1 12.8 12.1 

其他 -937 -348 -2605 -2811 -2995  市净率 3.2 2.7 3.2 4.2 6.2 

筹资活动现金流 -1126 427 -6012 -1888 -3121  EV/EBITDA 9.0 6.6 5.4 5.5 5.4 

现金净增加额 -644 1357 -3446 1263 141  EV/EBIT 12.4 8.8 9.5 9.4 8.8 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 10月 31 日收盘价     
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评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业

评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6

到 12个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后

的 6 到 12 个月内的公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其

中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，北交所市场以

北证 50 指数为基准；香港市场以摩根士丹利中国指

数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500

指数为基准；韩国市场以柯斯达克指数或韩国综合股

价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
 
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反

映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

法律主体声明 

本报告由国联证券股份有限公司或其关联机构制作，国联证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“国联证券”。本报告的分销依据不同国家、
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