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整家战略助推客单价，公允价值变动扰动一季度业绩

——索菲亚(002572)2024年年报&2025年一季报点评

分析师： 袁艺博 SAC NO： S1150521120002 2025 年 04月 30日
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最近半年股价相对走势

相关研究报告

持续增强整家、整装能力，受

益以旧换新可期——索菲亚

（002572）事件点评
2025.01.24

盈利能力具韧性，整装渠道表

现亮眼——索菲亚（002572）
2024年三季报点评

2024.10.31
盈利能力提升较明显，整装渠

道实现高增长——索菲亚

（002572）2024年中报点评
2024.08.29

事件：

公司公告 2024年年报，去年全年实现营收 104.94亿元，同比下降 10.04%，

归母净利润 13.71亿元，同比增长 8.69%，基本每股收益 1.43元，公司拟向

全体股东每 10 股派发现金红利 10 元（含税），送红股 0 股。公司公告 2025
年一季报，实现营收 20.38亿元，同比下降 3.46%，归母净利润 1,210.12万元，

同比下降 92.69%。

点评：

 以旧换新带动去年 Q4 业绩改善，公允价值变动影响今年 Q1 业绩增长

去年第四季度，公司实现营收 28.39亿元，同比下降 18.08%，降幅环比收窄

3.05个百分点，实现归母净利润 4.49亿元，同比增长 45.49%，增速环比提升

66.65个百分点。公司作为行业内较早接入“以旧换新”补贴平台的企业之一，

政策助力下，带动去年第四季度业绩增长改善。今年一季度公司归母净利润

同比大幅下降，一方面由于去年同期基数相对较高，另一方面主要是公司持

有的国联民生股票公允价值下降，形成-2亿元公允价值变动收益所致。今年

一季度，公司扣非后归母净利润为 1.51亿元，同比下降 3.23%，较去年四季

度降幅有所收窄。

 强化整家、整装定制能力，索菲亚和米兰纳品牌客单价稳步提升

2024年，公司索菲亚品牌迭代整家定制 5.0 战略，强化全案设计交付能力，

米兰纳品牌持续推进整家一体化定制，继续下沉蓝海市场，两大品牌营收同

比变动分别为下降 10.46%和增长 8.05%，客单价同比增长 19.12%和 8.75%。

司米品牌围绕“多品牌、全品类、全渠道”的战略，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。华鹤品牌推进装企、拎包、电商等

新渠道建设开拓新流量，2024 年该品牌实现收入 1.66 亿元，同比小幅增长

1.84%。

 整装业务模式创新，业务收入表现亮眼

公司不断增强与装企的合作，通过直营整装与经销商合作装企等方式加大对

前端流量的渗透，打造装企渠道的整家定制模式，并在 2024年推出城市合伙

人、1+N+X等全新业务模式，开发多业态门店，实现全域引流，为未来抢占

毛坯、旧改/局改市场奠定基础。2024年，公司整装渠道建设持续发力，实现

营业收入 22.16亿元，同比增长 16.22%。其中，公司集成整装事业部已合作

装企数量 280个，覆盖全国 202个城市及区域，已上样门店数量 665家。公

司通过高端零售、工程项目和经销商等形式布局海外市场业务，2024年已拥

有 22家海外经销商，覆盖加拿大、澳大利亚、新加坡等 22个国家/地区，为

全世界 21个国家/地区，约 80个工程项目，提供一站式全屋定制解决方案，

实现收入 7,568.92万元，同比增长 50.94%。

 盈利预测与评级

公司多品类、多品牌、全渠道融合发展经营战略开始显效，中长期高质量发

展可期。在中性情景下我们预计公司 2025-2027年 EPS为 1.30元/1.54元/1.66
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元，对应 2025年 PE为 11.81倍，低于可比公司均值。预测 2025年公司归母

净利润（12.51亿元）同比下降，主要系公允价值变动影响，非经营问题导致

业绩下降，2025年预计公司扣非后归母净利润为 13.64亿元，维持“增持”评
级。

 风险提示

市场需求变化的风险

家居行业属于房地产后周期行业，受房地产销售不景气以及房屋销售结构变

化等因素影响，家具行业内的竞争将更加激烈，可能对公司业绩达成以及终

端销售模式和渠道造成较大影响。

市场竞争加剧的风险

定制家具行业正处于从成长期向成熟期的换挡期，加之上市公司募投项目产

能释放等因素相互交杂，为抢占更多市场份额，主流家居企业内部存在竞争

加剧的风险。

应收账款、应收票据无法收回的风险

随着近年来国内房地产行业宏观调控措施的推进，国内房地产企业经营情况

也受到不同程度的影响，未来如果宏观经济形势、房地产行业融资政策等因

素发生不利变化，客户经营状况发生重大困难，可能导致公司应收账款无法

收回，商业承兑汇票无法兑付的风险，进而对公司财务状况和经营成果产生

不利影响。

经销商管理风险

经销商专卖店销售模式是定制家具行业主要的销售模式，零售经销商渠道是

公司最主要的销售渠道。若出现经销商未按照协议约定进行销售、业务宣传

或者不履行销售责任，可能对公司的品牌形象、客户口碑带来负面影响。

财务摘要（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 11,666 10,494 11,318 12,052 12,769
(+/-)% 3.9% -10.0% 7.9% 6.5% 6.0%

息税前利润（EBIT） 1,654 1,443 1,566 1,847 1,978
(+/-)% 22.0% -12.7% 8.5% 17.9% 7.1%

归母净利润 1,261 1,371 1,251 1,483 1,598
(+/-)% 18.5% 8.7% -8.7% 18.5% 7.7%

每股收益（元） 1.38 1.43 1.30 1.54 1.66
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表：三张表及主要财务指标

资产负债表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
货币资金 3,495 2,218 2,169 2,526 3,035 营业收入 11,666 10,494 11,318 12,052 12,769

应收票据及应收账款 1,016 1,382 1,262 1,287 1,325 营业成本 7,448 6,776 7,302 7,753 8,201
预付账款 45 60 65 68 71 营业税金及附加 108 150 102 110 117

其他应收款 67 454 71 77 82 销售费用 1,127 1,011 1,024 1,115 1,195
存货 564 586 601 600 612 管理费用 769 792 823 875 904

其他流动资产 61 475 494 510 524 研发费用 413 374 410 439 469
流动资产合计 6,384 7,251 6,775 7,204 7,806 财务费用 53 -11 -10 -5 -8
长期股权投资 66 48 48 48 48 资产减值损失 -129 -36 -22 -20 -18
固定资产合计 3,712 4,398 4,405 4,663 4,687 信用减值损失 -186 -7 -11 -13 -13
无形资产 1,647 1,598 1,596 1,594 1,592 其他收益 81 87 76 80 83
商誉 19 19 19 19 19 投资收益 22 260 17 19 23

长期待摊费用 91 87 107 125 141 公允价值变动收益 88 22 -150 22 22
其他非流动资产 748 909 1,003 1,003 1,003 资产处置收益 1 2 1 1 0

资产总计 14,555 16,372 15,969 16,723 17,417 营业利润 1,623 1,728 1,578 1,854 1,988
短期借款 2,022 1,898 1,978 1,828 1,658 营业外收支 -4 -6 -2 -2 -2

应付票据及应付账款 1,670 1,668 1,947 2,240 2,460 利润总额 1,619 1,722 1,576 1,851 1,986
预收账款 0 0 0 0 0 所得税费用 296 289 260 305 328

应付职工薪酬 287 233 272 293 312 净利润 1,323 1,433 1,316 1,546 1,658
应交税费 308 482 277 289 300 归属于母公司所有者的净利润 1,261 1,371 1,251 1,483 1,598

其他流动负债 222 172 188 211 242 少数股东损益 62 62 64 63 61
长期借款 868 728 728 728 728 基本每股收益 1.38 1.43 1.30 1.54 1.66
预计负债 0 0 0 0 0 财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
负债合计 7,276 8,606 8,202 8,541 8,803 营收增长率 3.9% -10.0% 7.9% 6.5% 6.0%
股东权益 7,278 7,766 7,767 8,182 8,613 EBIT增长率 22.0% -12.7% 8.5% 17.9% 7.1%

现金流量表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利润增长率 18.5% 8.7% -8.7% 18.5% 7.7%
净利润 1,323 1,433 1,316 1,546 1,658 销售毛利率 36.2% 35.4% 35.5% 35.7% 35.8%

折旧与摊销 563 559 762 874 974 销售净利率 11.3% 13.7% 11.6% 12.8% 13.0%
经营活动现金流净额 2,654 1,345 2,029 2,881 3,010 ROE 18.0% 18.4% 16.9% 19.2% 19.7%
投资活动现金流净额 -1,725 -2,263 -787 -1,198 -1,061 ROIC 13.1% 11.3% 12.2% 14.1% 14.7%
筹资活动现金流净额 427 -900 -922 -1,325 -1,440 资产负债率 50.0% 52.6% 51.4% 51.1% 50.5%

现金净变动 1,357 -1,818 321 357 509 PE 11.56 12.01 11.81 9.97 9.25
期初现金余额 1,990 3,347 1,529 1,850 2,207 PB 2.19 2.22 2.00 1.91 1.82
期末现金余额 3,347 1,529 1,850 2,207 2,716 EV/EBITDA 6.72 8.58 6.67 5.52 4.86
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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并登记为证券分析师，以

勤勉尽责的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的数据和信息，独立、客观地出具本报告；本报告

所表述的任何观点均精准地、如实地反映研究人员的个人观点，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所获

取报酬的任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资分析意见或观点有直接或间接的联

系。

风险提示及免责声明

投资者应自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面

或口头承诺均为无效。

本报告由渤海证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作，仅供本公司的客户使用。发送本报告不构成任

何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为本公司客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发送，

并仅为提供信息而发送，不构成任何广告。

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证，不保证该信

息未经任何更新。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券

或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌。过往表现不应作为日后表现的依据。在不同时期，本公司可发

出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公

司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

在任何情况下，本报告内容的全部或部分均不构成对任何人的投资建议。本报告中所指的投资及服务可能不适

合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定

获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投

资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。在任何情况下，本公司、

本公司员工或者关联机构不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。

在所知情的范围内，本公司、本报告撰写人以及财产上的利害关系人与本报告所评价或作出明确估值和投资评

级的证券无利害关系。本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因

此，投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能持有并交易本报告中所提公司的股份

或其他财产权益，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取

代自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。

本报告版权为本公司所有。未经本公司事先书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式刊载、转发、翻版、

复制、发布或引用本报告全部或部分内容，亦不得从未经本公司书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平

台接收、翻版、复制或引用本报告全部或部分内容。如征得本公司同意进行引用、刊载或转发的，需在允许的

范围内使用，并注明出处为“渤海证券股份有限公司”且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途

径获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构

成本公司向该机构之客户提供的投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报

告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。
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投资评级说明

项目名称 投资评级 评级说明

公司评级标准

买入 未来 6个月内相对沪深 300指数涨幅超过 20%
增持 未来 6个月内相对沪深 300指数涨幅介于 10%~20%之间

中性 未来 6个月内相对沪深 300指数涨幅介于-10%~10%之间

减持 未来 6个月内相对沪深 300指数跌幅超过 10%

行业评级标准

看好 未来 12个月内相对于沪深 300指数涨幅超过 10%
中性 未来 12个月内相对于沪深 300指数涨幅介于-10%-10%之间

看淡 未来 12个月内相对于沪深 300指数跌幅超过 10%
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