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证券研究报告·A 股公司简评 家居用品 

25Q1 扣非利润彰显韧性，国

补有望边际改善需求 

 

核心观点 

25Q1 公司营收同比-3.5%、归母净利同比-92.7%、扣非净利同比

-3.2%，主要系公司持有的国联民生股票公允价值下降带来约 2 亿

公允价值变动损失。24 年公司内销收入下滑，索菲亚主品牌承压、

同比下滑-10.5%，整装渠道保持稳健增长、24 年增长 16. 2%。展

望后续，以旧换新政策带动下，预计有望带动需求边际改善，其

中主品牌索菲亚、高端品牌司米和华鹤以及下沉品牌米兰纳覆盖

不同价格带客群；渠道方面整装渠道重点发力布局、预计有望有

望保持稳健增长。 

事件 

公司发布 2024 年年报：2024 年公司实现营收 104.94 亿元/-

10.04%，归母净利润 13.71 亿元/+8.69%，扣非归母净利润 10.93

亿元/-3.67%，基本 EPS为 1.43元/+3.62%，ROE（加权）为 19.29%/-

1.58pct。公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 10.00 元（含

税）。 

公司发布 2025 年一季报：2025Q1 公司实现营收 20.38 亿元/-

3.46%，归母净利润 0.12 亿元/-92.7%，扣非归母净利润 1.51 亿

元/-3.23%，基本 EPS 为 0.01 元/-92.7%，ROE（加权）为 0.16%/-

2.19pct。 

简评 

25Q1 公允价值变动影响下业绩承压，扣非业绩略有下降。25Q1公

司营收 20.38 亿元/-3.5%，归母净利 0.12 亿元/-92.7%、扣非净

利 1.51 亿元/-3.2%，二者差异主要系公司持有的国联民生股票

公允价值下降带来约 2 亿公允价值变动损失。2025Q1 公司毛利率

32.6%/持平、扣非归母净利率 7.4%/持平。 

2024 年内销收入下滑、索菲亚主品牌承压，整装渠道保持稳健增

长。24 年公司实现营收 104.94 亿元/-10.04%，归母净利润 13.71

亿元/+8.69%，业绩表现好于营收，主要系公司出售参股公司股权

确认 2.6 亿投资收益所致。其中： 

1） 分品牌：2024 年索菲亚品牌营收 94.48 亿元/-10.5%,24 年

工厂端平均客单价 2.3 万元/+19.1%；米兰纳品牌营收 5.10 亿

元/+8.1%，工厂平均客单值 1.5 万元/+8.7%；司米品牌终  
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-7.54/-5.38 -7.14/-8.02 -15.26/-20.60 

12 月最高/最低价（元）  21.54/12.52 

总股本（万股）  96,304.72 

流通 A 股（万股）  65,146.21 

总市值（亿元）  146.48 

流通市值（亿元）  99.09 

近 3 月日均成交量（万）  1190.53 

主要股东   

江淦钧  21.54% 
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端门店逐步向整家门店转型。24 年末，索菲亚、米兰纳、司米、华鹤分别有专卖店 2503、559、161、279 家，

分别-224、+45、-88、+2 家。 

2）分渠道：2024 年经销渠道营收 85.23 亿元/-11.47%、毛利率 38.82%/+1.29pct，公司深入践行正价战略

并实现零售渠道流量多元化；2024 年整装渠道营收 22.16 亿元/+16.22%，公司重点发力整装渠道、与实力较强

家装企业展开合作实现共赢，截止 2024 年年底，直营整装事业部合作装企数量达到 280 个（23 年为 221 个）；

2024 年大宗渠道营收 13.21 亿元/-8.94%，主要通过与优质工程客户合作扩充公司收入来源。除此之外，公司

2024 年海外营收 0.76 亿元/+50.94%，已进入 22 个国家拓展 22 个经销商。 

盈利能力稳健，持续分红回馈股东。2024 年公司毛利率 35.43%/-0.72pct，其中公司衣柜、橱柜、木门毛利

率分别为 37.7%、22.0%、27.2%，分别同比-0.02、-2.8、-2.5pct， 2024 年销售费用率、管理费用率、研发费用

率分别为 9.64%、7.55%、3.57%，分别同比-0.02、+0.96、+0.03pct。2024 年净利率、扣非净利率为 13.7%/+2.31pct、

10.4%/+0.69pct。2024 年公司现金分红+回购合计 10.63 亿元，派息率略提升至 77.54%（2023 年为 75.46%）。 

投资建议：预计 2025-2027 年营收 111.8、118.1、124.3 亿元，同比+6.5%、+5.6%、+5.3%；归母净利润为

13.5、14.7、15.7 亿元，同比-1.4%、+8.4%、+7.0%，对应 PE 为 11.3、10.4、9.7x，维持“买入”评级。 

风险因素：1）地产行业持续下行：公司是地产后产业链公司，且目前主要需求来自于新房装修，与房地产

竣工、销售等数据密切相关。其中大宗业务直接受到精装房等开工影响，零售端业务受到新房购买和二手房交

易影响，若房地产销售持续下行，或对于市场需求产生影响；2）行业竞争加剧：定制家居公司市场集中度低，

目前行业内竞争对手较多，随着行业竞争加剧，盈利能力或受到影响；3）原材料价格波动风险等：公司原材料

价格包括板材、MDI 等，若原材料价格波动较大，对于公司业绩产生直接影响。 
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数据来源：wind，中信建投证券 

 

 

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 6,384 7,251 5,774 7,709 9,696 营业收入 11,666 10,494 11,178 11,807 12,431

现金 3,495 2,218 1,456 3,248 5,092 营业成本 7,448 6,776 7,204 7,607 8,007

应收票据及应收账款合计 1,371 1,430 1,410 1,490 1,568 营业税金及附加 108 150 145 153 162

其他应收款 67 454 206 217 229 销售费用 1,127 1,011 1,067 1,122 1,175

预付账款 45 60 52 55 58 管理费用 769 792 738 779 820

存货 564 586 593 626 659 研发费用 413 374 391 413 435

其他流动资产 844 2,503 2,057 2,074 2,090 财务费用 53 -11 28 -16 -47

非流动资产 8,171 9,121 8,044 6,957 5,913 资产减值损失 -129 -36 -34 -35 -37

长期投资 66 48 48 47 47 信用减值损失 -186 -7 -8 -8 -8

固定资产 3,790 4,471 3,828 3,174 2,452 其他收益 81 87 90 90 90

无形资产 1,647 1,598 1,332 1,066 800 公允价值变动收益 88 22 20 20 20

其他非流动资产 2,667 3,004 2,837 2,670 2,614 投资净收益 22 260 20 20 20

资产总计 14,555 16,372 13,818 14,667 15,609 资产处置收益 1 2 2 2 2

流动负债 6,246 7,634 4,584 4,841 5,095 营业利润 1,623 1,728 1,694 1,837 1,965

短期借款 2,022 1,898 0 0 0 营业外收入 1 6 5 5 5

应付票据及应付账款合计 1,670 1,668 1,633 1,724 1,815 营业外支出 5 11 7 7 7

其他流动负债 2,554 4,067 2,951 3,116 3,280 利润总额 1,619 1,722 1,692 1,835 1,963

非流动负债 1,030 973 670 395 156 所得税 296 289 284 308 330

长期借款 911 778 475 200 -39 净利润 1,323 1,433 1,408 1,527 1,634

其他非流动负债 120 195 195 195 195 少数股东损益 62 62 56 61 65

负债合计 7,276 8,606 5,253 5,235 5,251 归属母公司净利润 1,261 1,371 1,352 1,466 1,568

少数股东权益 263 313 369 430 495

股本 963 963 963 963 963

资本公积 1,524 1,443 1,443 1,443 1,443 主要财务比率

留存收益 4,528 5,047 5,790 6,596 7,457 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

归属母公司股东权益 7,015 7,453 8,196 9,002 9,863 成长能力

负债和股东权益 14,555 16,372 13,818 14,667 15,609 营业收入(%) 3.95 -10.04 6.51 5.63 5.28

营业利润(%) 26.14 6.44 -1.97 8.43 7.00

归属于母公司净利润(%) 18.51 8.69 -1.41 8.44 7.00

获利能力

毛利率(%) 36.15 35.43 35.55 35.57 35.59

净利率(%) 10.81 13.06 12.09 12.41 12.62

现金流量表(百万元) ROE(%) 17.98 18.39 16.49 16.28 15.90

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROIC(%) 21.12 22.33 21.92 25.43 33.23

经营活动现金流 2,654 1,345 2,056 2,690 2,722 偿债能力

净利润 1,323 1,433 1,408 1,527 1,634 资产负债率(%) 49.99 52.57 38.02 35.70 33.64

折旧摊销 563 559 1,076 1,087 1,044 流动比率 1.02 0.95 1.26 1.59 1.90

财务费用 53 -11 28 -16 -47 速动比率 0.91 0.77 1.05 1.39 1.70

投资损失 -22 -260 -20 -20 -20 营运能力

营运资金变动 493 -363 -436 113 112 总资产周转率 0.80 0.64 0.81 0.81 0.80

其他经营现金流 243 -13 0 0 0 应收账款周转率 8.64 7.46 8.11 8.11 8.11

投资活动现金流 -1,725 -2,263 20 20 20 应付账款周转率 4.96 4.41 4.77 4.77 4.77

资本支出 740 528 0 0 0 每股指标（元）

长期投资 -989 -1,684 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 1.31 1.42 1.40 1.52 1.63

其他投资现金流 -1,476 -1,106 20 20 20 每股经营现金流(最新摊薄) 2.76 1.40 2.14 2.79 2.83

筹资活动现金流 427 -900 -2,838 -919 -898 每股净资产(最新摊薄) 7.28 7.74 8.51 9.35 10.24

短期借款 1,150 -124 -1,898 0 0 估值比率

长期借款 -425 -133 -303 -275 -239 P/E 12.09 11.12 11.28 10.40 9.72

其他筹资现金流 -298 -644 -637 -644 -659 P/B 2.17 2.05 1.86 1.69 1.55

现金净增加额 1,357 -1,818 -762 1,791 1,844 EV/EBITDA 6.56 6.85 4.63 3.78 3.05
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