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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 13.65 元

总市值/流通市值 13146/8892 百万元

52周最高价/最低价 20.70/12.36 元

近 3 个月日均成交额 119.78 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》 ——2025-05-06

《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

二季度收入利润下滑，经营短期承压。2025H1实现营收45.5亿元/-7.7%，

归母净利润3.2亿元/-43.4%，扣非归母净利润4.3亿元/-19.3%；其中2025Q2

营收25.1亿元/-10.8%，归母净利润3.1亿元/-23.0%，扣非归母净利润2.8

亿元/-26.0%。上半年家居行业仍面临地产下行、竞争加剧、消费理性化与

渠道转型等挑战，公司收入与利润延续下滑，经营短期承压。公司持续推进

多品牌、全品类与全渠道战略，积极布局存量房与海外市场，未来有望成为

新的增长点。

索菲亚品牌小幅下滑，米兰纳品牌客单价提升明显。2025H1索菲亚品牌收入

41.3亿元/-7.1%，工厂端平均客单价同比-5.7%至 2.23万元/单，经销商与

门店数量较年初基本平稳；米兰纳品牌收入1.76亿元/-26.5%，工厂端平均

客单价同比+21.0%至 1.73万元/单，门店数量较年初净增长13家、经销商

数量净增长14位；华鹤品牌收入0.56亿元，继续招优质经销商，强化终端

赋能，推进装企、拎包与电商等新渠道建设；司米品牌接近企稳，正逐步向

整家门店转型，整家策略有望促进客单价提升。

直营与海外表现亮眼，经销商与大宗渠道略有承压。2025H1经销商渠道收入

35.4亿元/-9.6%，大宗渠道收入6.5亿元/-12.0%，直营渠道收入2.0亿元

/+27.6%，海外业务收入0.34亿元/+39.5%。上半年直营渠道增速亮眼预计

主要系受国补政策驱动；公司持续推进品牌出海战略，目前已有26家海外

经销商，覆盖加拿大、澳大利亚、新加坡、越南与泰国等23个国家或地区，

同时与海外优质开发商和承包商合作，工程项目约219个；2025H1公司整装

渠道实现收入8.5亿元/-13.2%，集成整装已合作270个装企、上样门店711

家，零售整装合作装企2425个、上样门店2272家。

毛利率略有下滑，核心品类毛利率逆势提升。25H1毛利率34.4%/-1.4pct，

其中衣柜及配套品毛利率同比+0.9pct，预计与内部降本增效与板材利用率

提升有关。2025Q2毛利率35.8%/-2.3pct，净利率12.2%/-1.9pct，销售费

率8.9%/-1.0pct，管理费率8.9%/+2.7pct，研发费率2.5%/-1.2pct，财务

费率0.2%/+0.3pct，管理费用率提升主要系折旧费用与股权激励费用增加所

致，财务费用增长与国补产生的手续费增加有关。

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11.4/12.9/13.9亿（前值13.1/14.5/16.1亿），同比-17%/+12%/+8%，

摊薄EPS=1.2/1.3/1.4元，对应PE=12/10/10x，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 10,522 11,224 11,941

(+/-%) 3.9% -10.0% 0.3% 6.7% 6.4%

归母净利润(百万元) 1261 1371 1144 1285 1390

(+/-%) 18.5% 8.7% -16.5% 12.3% 8.2%

每股收益（元） 1.31 1.42 1.19 1.33 1.44

EBIT Margin 15.4% 13.2% 14.6% 15.3% 15.5%

净资产收益率（ROE） 18.0% 18.4% 14.8% 15.9% 16.7%

市盈率（PE） 10.5 9.7 11.6 10.3 9.5

EV/EBITDA 9.2 11.8 9.8 9.2 8.7

市净率（PB） 1.89 1.78 1.71 1.65 1.59

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

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
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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 10.0 43.6 0.9 1.0 1.1 1.2 10.9 14.3 12.6 8.4 1.3 优于大市

603816.SH 顾家家居 28.7 235.9 1.7 2.3 2.5 2.7 16.9 12.6 11.5 10.5 0.8 优于大市

603833.SH 欧派家居 55.5 338.2 4.3 4.5 5.0 5.4 15.5 12.3 11.1 10.4 1.6 优于大市

002572.SZ 索菲亚 13.7 131.5 1.4 1.2 1.3 1.4 9.7 11.6 10.3 9.5 1.1 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 2877 3188 营业收入 11666 10494 10522 11224 11941

应收款项 1082 1836 1385 1494 1750 营业成本 7448 6776 6799 7189 7633

存货净额 564 586 550 576 625 营业税金及附加 108 150 105 123 137

其他流动资产 461 583 551 595 631 销售费用 1127 1011 979 1044 1099

流动资产合计 6384 7251 5865 6829 7650 管理费用 769 792 737 771 816

固定资产 4477 4534 4727 4838 4927 研发费用 413 374 368 382 406

无形资产及其他 1647 1598 1535 1472 1409 财务费用 53 (11) 72 61 51

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 15097 16098 16940 其他收入 (518) (293) (368) (382) (406)

短期借款及交易性金融

负债 2112 2072 1932 1977 1932 营业利润 1623 1728 1463 1653 1799

应付款项 1670 1668 1515 1642 1763 营业外净收支 (4) (6) (3) (3) (3)

其他流动负债 2464 3893 2584 3032 3461 利润总额 1619 1722 1460 1650 1796

流动负债合计 6246 7634 6030 6651 7157 所得税费用 296 289 263 305 341

长期借款及应付债券 868 728 728 728 728 少数股东损益 62 62 53 60 65

其他长期负债 163 245 274 318 364 归属于母公司净利润 1261 1371 1144 1285 1390

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 7032 7697 8248 净利润 1261 1371 1144 1285 1390

少数股东权益 263 313 326 341 354 资产减值准备 34 (92) 2 0 1

股东权益 7015 7453 7739 8061 8339 折旧摊销 437 463 532 575 616

负债和股东权益总计 14555 16372 15097 16098 16940 公允价值变动损失 41 14 20 20 20

财务费用 53 (11) 72 61 51

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 242 (442) (914) 442 254

每股收益 1.31 1.42 1.19 1.33 1.44 其它 (9) 110 11 14 12

每股红利 0.79 1.03 0.89 1.00 1.15 经营活动现金流 2006 1424 795 2337 2293

每股净资产 7.28 7.74 8.04 8.37 8.66 资本开支 0 (359) (683) (644) (664)

ROIC 17% 14% 14% 15% 16% 其它投资现金流 (442) (1246) 978 (237) (168)

ROE 18% 18% 15% 16% 17% 投资活动现金流 (423) (1586) 313 (870) (826)

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

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

EBITDA Margin 19% 18% 20% 20% 21% 支付股利、利息 (763) (987) (858) (964) (1112)

收入增长 4% -10% 0% 7% 6% 其它融资现金流 2125 1139 (140) 45 (45)

净利润增长率 19% 9% -17% 12% 8% 融资活动现金流 (202) (1114) (998) (919) (1157)

资产负债率 52% 54% 49% 50% 51% 现金净变动 1381 (1276) 111 548 310

股息率 5.7% 7.4% 6.5% 7.3% 8.4% 货币资金的期初余额 2114 3495 2218 2329 2877

P/E 10.5 9.7 11.6 10.3 9.5 货币资金的期末余额 3495 2218 2329 2877 3188

P/B 1.9 1.8 1.7 1.6 1.6 企业自由现金流 0 819 193 1771 1705

EV/EBITDA 9.2 11.8 9.8 9.2 8.7 权益自由现金流 0 1817 (6) 1766 1619

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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