
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 | 2025年05月06日

优于大市索菲亚（002572.SZ）
2024 年报&2025 年一季报点评：
一季度收入降幅收窄，扣非利润表现稳健

核心观点 公司研究·财报点评

轻工制造·家居用品

证券分析师：陈伟奇 证券分析师：王兆康

0755-81982606 0755-81983063

chenweiqi@guosen.com.cn wangzk@guosen.com.cn

S0980520110004 S0980520120004

证券分析师：邹会阳 联系人：李晶

0755-81981518

zouhuiyang@guosen.com.cnlijing29@guosen.com.cn

S0980523020001

基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 15.21 元

总市值/流通市值 14648/9909 百万元

52周最高价/最低价 21.54/12.36 元

近 3 个月日均成交额 195.89 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）-2024 年三季报点评：收入与盈利暂时承

压，Q4政企双补订单有望回暖》 ——2024-11-04

《索菲亚（002572.SZ）-2024 年半年报点评：二季度经营稳健，

米兰纳与整装高增，盈利能力提升》 ——2024-09-02

《索菲亚（002572.SZ）-2023 年年报&2024 年一季报点评：业绩

表现靓丽，多品牌全渠道全品类布局深化》 ——2024-05-06

2025Q1收入个位数下滑，扣非利润表现稳健。2024年公司实现收入104.9

亿/-10.0%，归母净利润13.7亿/+8.7%，扣非归母净利润10.9亿/-3.7%；

其中2024Q4收入28.4亿/-18.1%，归母净利润4.5亿/+45.5%，扣非归母净

利润2.2亿/-4.1%。2024年公司拟每10股派发现金红利10元，股利支付率

70.25%。2025Q1公司实现收入20.4亿/-3.5%，归母净利润0.1亿/-92.7%，

扣非归母净利润1.5亿/-3.2%，2025Q1以旧换新补贴政策显效，公司收入收

窄至个位数下滑，扣非归母利润率基本持平。

索菲亚与米兰纳客单价向上，持续推动大家居战略落地。2024年索菲亚品牌

收入94.5亿/-10.5%，工厂平均客单价同比+18.8%至 2.3万元/单；米兰纳

品牌收入5.1亿/+8.1%，工厂平均客单价同比8.7%至 1.5万元/单；华鹤品

牌收入1.7亿/+1.8%，继续招优质经销商，拓展装企、拎包和电商等新渠道；

司米品牌专卖店达161家，其中全品类整家门店150家，加快向整家门店转

型，同时继续降低与索菲亚品牌运营商的重叠率。

零售与大宗渠道承压，海外与整装渠道逆势增长。2024年公司经销渠道收入

85.2亿/-11.5%，直营收入3.6亿/+14.0%，大宗收入13.2亿/-8.9%。2024

年海外与整装业务实现较好增长，出口业务收入0.8亿/+50.9%，零售门店

覆盖范围扩大至22个国家和地区，经销商数量22家，为80个工程项目提

供一站式全屋定制解决方案；整装收入22.2亿/+16.2%，其中集成整装与零

售整装分别合作装企280/2996个，上样门店数量665/2156家，有望成为未

来增长的核心引擎之一。

毛利率表现平稳，投资项目产生的非经损益导致归母利润波动。2024年毛利

率35.4%/-0.7pct，2025Q1毛利率32.6%/-0.01pct，毛利率整体较为平稳；

2025Q1 销售/管理/研发/财务费用率分别为 9.7%/9.1%/2.9%/0.4%，同比

-0.4pct/+1.1pct/-1.3pct/+0.4pct。2024年出售参股公司股权并接受交易

对价导致非经常性损益增加，全年产生非经约2.8亿；2025Q1公允价值收益

为-2.0亿，主要系持有的国联民生股票公允价值下降所致，剔除上述影响的

经营性利润率较为稳健。

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：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。

多品牌全渠道全品类布局深化，看好公司大家居战略下的业绩韧性。考虑到

地产调整与投资项目公允波动，下调盈利预测，预计2025-2027年归母净利

润分别为13.1/14.5/16.1亿（前值14.1/16.5/-亿），同比-4%/+10%/11%，

摊薄EPS=1.4/1.5/1.7元，对应PE=11/10/9x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 11,666 10,494 11,334 12,056 12,765

(+/-%) 3.9% -10.0% 8.0% 6.4% 5.9%

归母净利润(百万元) 1261 1371 1313 1450 1609

(+/-%) 18.5% 8.7% -4.2% 10.4% 11.0%

每股收益（元） 1.31 1.00 1.36 1.51 1.67

EBIT Margin 15.4% 13.2% 15.4% 15.9% 16.7%

净资产收益率（ROE） 18.0% 18.4% 16.9% 17.8% 19.0%

市盈率（PE） 11.6 15.2 11.2 10.1 9.1

EV/EBITDA 9.8 12.6 9.6 9.1 8.5

市净率（PB） 2.09 1.97 1.88 1.80 1.73

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
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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



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

3

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

图7：公司销售费用率情况 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
总市值

亿元

EPS PE PEG
投资评级

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （25E）

603801.SH 志邦家居 10.9 47.6 1.0 1.0 1.1 1.2 10.9 11.4 10.1 9.1 1.8 优于大市

603816.SH 顾家家居 24.9 205.0 1.7 2.2 2.4 2.7 14.5 11.4 10.3 9.1 0.7 优于大市

603833.SH 欧派家居 66.1 402.6 4.3 4.5 5.0 5.4 15.5 14.6 13.3 12.3 1.9 优于大市

002572.SZ 索菲亚 15.2 146.5 1.0 1.4 1.5 1.7 15.2 11.2 10.1 9.1 0.6 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 3495 2218 2329 3095 3416 营业收入 11666 10494 11334 12056 12765

应收款项 1082 1836 1492 1605 1871 营业成本 7448 6776 7234 7649 8014

存货净额 564 586 588 615 659 营业税金及附加 108 150 113 133 147

其他流动资产 461 583 593 639 675 销售费用 1127 1011 1054 1121 1174

流动资产合计 6384 7251 6052 7241 8076 管理费用 769 792 789 823 868

固定资产 4477 4534 4727 4838 4927 研发费用 413 374 397 410 434

无形资产及其他 1647 1598 1535 1472 1409 财务费用 53 (11) 69 55 45

投资性房地产 1980 2941 2941 2941 2941 投资收益 22 260 20 20 20

长期股权投资 66 48 29 19 13

资产减值及公允价值变

动 (41) (14) (20) (20) (20)

资产总计 14555 16372 15284 16511 17366 其他收入 (518) (293) (397) (410) (434)

短期借款及交易性金融

负债 2112 2072 1788 1977 1932 营业利润 1623 1728 1678 1864 2082

应付款项 1670 1668 1619 1755 1858 营业外净收支 (4) (6) (3) (3) (3)

其他流动负债 2464 3893 2766 3244 3659 利润总额 1619 1722 1675 1861 2079

流动负债合计 6246 7634 6173 6976 7449 所得税费用 296 289 302 344 395

长期借款及应付债券 868 728 728 728 728 少数股东损益 62 62 60 67 75

其他长期负债 163 245 274 318 364 归属于母公司净利润 1261 1371 1313 1450 1609

长期负债合计 1030 973 1002 1046 1091 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 7276 8606 7175 8022 8541 净利润 1261 1371 1313 1450 1609

少数股东权益 263 313 328 344 359 资产减值准备 34 (92) 2 0 1

股东权益 7015 7453 7782 8144 8466 折旧摊销 437 463 532 575 616

负债和股东权益总计 14555 16372 15284 16511 17366 公允价值变动损失 41 14 20 20 20

财务费用 53 (11) 69 55 45

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 242 (442) (814) 473 218

每股收益 1.31 1.42 1.36 1.51 1.67 其它 (9) 110 13 16 14

每股红利 0.79 1.03 1.02 1.13 1.34 经营活动现金流 2006 1424 1066 2535 2479

每股净资产 7.28 7.74 8.08 8.46 8.79 资本开支 0 (359) (683) (644) (664)

ROIC 16.96% 13.52% 16% 17% 19% 其它投资现金流 (442) (1246) 978 (237) (168)

ROE 17.98% 18.39% 17% 18% 19% 投资活动现金流 (423) (1586) 313 (870) (826)

毛利率 36% 35% 36% 37% 37% 权益性融资 2 2 0 0 0

EBIT Margin 15% 13% 15% 16% 17% 负债净变化 (402) (140) 0 0 0

EBITDA Margin 19% 18% 20% 21% 21% 支付股利、利息 (763) (987) (985) (1087) (1287)

收入增长 4% -10% 8% 6% 6% 其它融资现金流 2125 1139 (283) 189 (45)

净利润增长率 19% 9% -4% 10% 11% 融资活动现金流 (202) (1114) (1269) (898) (1332)

资产负债率 52% 54% 49% 51% 51% 现金净变动 1381 (1276) 111 766 320

股息率 5.2% 6.7% 6.7% 7.4% 8.8% 货币资金的期初余额 2114 3495 2218 2329 3095

P/E 11.6 15.2 11.2 10.1 9.1 货币资金的期末余额 3495 2218 2329 3095 3416

P/B 2.1 2.0 1.9 1.8 1.7 企业自由现金流 0 819 467 1969 1894

EV/EBITDA 9.8 12.6 9.6 9.1 8.5 权益自由现金流 0 1817 127 2113 1813

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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