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25Q3 收入仍承压，降本提效

助力盈利改善  

 

核心观点 

25Q3 公司营收 24.57 亿元/-9.88%，整体仍承压，各品牌均有不

同程度的下滑，渠道端公司积极拓展存量市场以及海外市场。

25Q3 归母净利润 3.62 亿元/+1.44%，扣非归母净利润 2.92 亿元

/-14.83%，降幅有所收窄主要是得益于原材料成本下降、材料利

用率提高以及人均效能提升。展望后续，公司 9 月中旬推出针对

整装渠道的促销套餐有望带动动销逐步恢复；渠道方面积极布局

存量市场、强化装企合作；且降本增效逐步推进下利润率有望环

比改善。 

事件 

公司发布 2025 年三季报：25Q1-Q3 公司实现营收 70.08 亿元

/-8.46%，归母净利润 6.82 亿元/-26.05%，扣非归母净利润 7.20

亿元/-17.56%，基本 EPS 为 0.71 元/-26.57%，ROE（加权）为

9.23%/-3.95pct。 

简评 

25Q3 营收仍承压，各大品牌均有下滑、积极开发存量市场和海外

市场。25Q3 公司实现营收 24.57 亿元/-9.88%，整体仍承压。分

品牌看，索菲亚主品牌 25Q1-3 营收 63.52 亿元/-7.81%，工厂端

平均客单价 2.25 万元/单/-4.9%；25Q1-3 米兰纳品牌营收 3.00

亿元/-18.43%，工厂端平均客单价 1.77 万元/单/+19.90%。25Q3

公司索菲亚、司米、米兰纳、华鹤品牌门店为2561、134、556、

270 家，较年初+58、-27、-3、-9 家，环比+44、-1、-16、+10

家。渠道端，公司推进装企、拎包、电商等新渠道建设，25Q1-3

整装渠道营收 13.93 亿元/-14.12%。其中集成整装事业部已合作

装企数量 283 个（25H1 为 270 个），已上样门店数量 728 家；零

售整装业务已合作装企数量 2,473 个，覆盖全国 1,482 个市场及

区域，已上样门店数量 2,375 家（25H1 为 2,272 家）。除此之外，

公司持续布局海外市场，已拥有 29 家海外经销商。 

降本增效助力 25Q3 盈利降幅收窄。25Q3 归母净利润 3.62 亿元

/+1.44%，扣非归母净利润 2.92 亿元/-14.83%。25Q1-3 公司毛利

率为 35.24%/-0.55pct、25Q3 公司毛利率为 36.83%/+0.97pct，

主要是得益于原材料成本下降、材料利用率提高以及人均效能提

升。公司 25Q1-3 净利率为 10.13%/-2.54pct、25Q3 净利率为

15.32%/+1.54pct。费用端，25Q1-3 公司销售、管理、研发、财  
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务费用率分别为 9.31%/-0.30pct、8.49%/+1.57pct、2.64%/-1.11pct、0.27%/+0.35pct。25Q3 销售、管理、研发、

财务费用率分别为 9.37%/+0.51pct、7.56%/+0.72pct、2.57%/-0.92pct、0.22%/+0.39pct。公司费用端主要用于增加

产品研发和新设展厅投入，在广告支出方面更为谨慎。 

投资建议：考虑到消费仍较为疲软，下调盈利预测，预计 2025-2027 年营收 97.2、100.3、103.4 亿元（前值

102.1、106.4、110.2 亿元），同比-7.4%、+3.2%、+3.1%；归母净利润为 10.5、11.4、12.1 亿元（前值 11.0、12.1、

13.0 亿元），同比-23.5%、+8.6%、+6.4%，对应 PE 为 11.9、11.0、10.3x，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。 

图 1:索菲亚门店数量及工厂客单值情况 

 

数据来源：wind，中信建投证券 

 

图 2:我国商品房销售面积  图 3:我国地产竣工面积 

  

数据来源：wind，中信建投证券 数据来源：wind，中信建投证券 

 

门店数（家） 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3

索菲亚定制家具 2,768 2,773 2,727 2,552 2,543 2,503 2,517 2,561
司米厨柜 258 252 249 171 161 161 135 134
华鹤 323 282 277 281 282 279 260 270
米兰纳定制家居 463 487 514 553 579 559 572 556
经销商（家） 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3

索菲亚定制家具 1,673 1,636 1,812 1,811 1,805 1,797 1,794 1,793
司米厨柜 210 219 222 165 156 156 132 132
华鹤 321 279 276 276 275 264 216 222
米兰纳定制家居 487 497 514 530 554 530 544 528
合计 2,691 2,631 2,824
工厂端客单值（元/单） 23Q1 23H1 23M9 23A 24Q1 24H1 24M9 24A 25Q1 25H1 25M9

索菲亚定制家具 18,639 19,352 19,619 19,091 23,679 23,679 23,370 22,340 22,511
yoy 27.0% 22.4% 19.1% -5.7% -4.9%

米兰纳 13,659 14,343 13,934 14,170 14,283 14,731 15,153 17,285 17,662
4.6% 2.7% 8.7% 21.0% 19.9%
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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 4,958 6,107 7,466 营业收入 11,666 10,494 9,720 10,029 10,335

现金 3,495 2,218 972 2,052 3,341 营业成本 7,448 6,776 6,288 6,478 6,665

应收票据及应收账款合计 1,371 1,430 1,226 1,265 1,304 营业税金及附加 108 150 136 140 145

其他应收款 67 454 179 185 190 销售费用 1,127 1,011 923 953 982

预付账款 45 60 45 47 48 管理费用 769 792 758 772 785

存货 564 586 517 533 548 研发费用 413 374 340 351 362

其他流动资产 844 2,503 2,018 2,026 2,034 财务费用 53 -11 55 1 -29

非流动资产 8,171 9,121 8,044 6,957 5,913 资产减值损失 -129 -36 -29 -30 -31

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

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 13,002 13,065 13,379 资产处置收益 1 2 2 2 2

流动负债 6,246 7,634 4,192 4,123 4,244 营业利润 1,623 1,728 1,315 1,428 1,519

短期借款 2,022 1,898 192 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 1,425 1,468 1,511 营业外支出 5 11 7 7 7

其他流动负债 2,554 4,067 2,575 2,654 2,733 利润总额 1,619 1,722 1,313 1,426 1,516

非流动负债 1,030 973 670 395 156 所得税 296 289 220 239 255

长期借款 911 778 475 200 -39 净利润 1,323 1,433 1,093 1,186 1,262

其他非流动负债 120 195 195 195 195 少数股东损益 62 62 44 47 50

负债合计 7,276 8,606 4,862 4,518 4,400 归属母公司净利润 1,261 1,371 1,049 1,139 1,211

少数股东权益 263 313 356 404 454

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 5,378 5,738 6,120 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

归属母公司股东权益 7,015 7,453 7,784 8,143 8,526 成长能力

负债和股东权益 14,555 16,372 13,002 13,065 13,379 营业收入(%) 3.95 -10.04 -7.38 3.18 3.06

营业利润(%) 26.14 6.44 -23.87 8.54 6.36

归属于母公司净利润(%) 18.51 8.69 -23.47 8.55 6.37

现金流量表(百万元) 获利能力

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 毛利率(%) 36.15 35.43 35.31 35.41 35.51

经营活动现金流 2,654 1,345 1,516 2,307 2,309 净利率(%) 10.81 13.06 10.79 11.36 11.72

净利润 1,323 1,433 1,093 1,186 1,262 ROE(%) 17.98 18.39 13.48 13.99 14.21

折旧摊销 563 559 1,076 1,087 1,044 偿债能力

财务费用 53 -11 55 1 -29 资产负债率(%) 49.99 52.57 37.39 34.58 32.88

投资损失 -22 -260 -20 -20 -20 流动比率 1.02 0.95 1.18 1.48 1.76

营运资金变动 493 -363 -688 53 52 速动比率 0.91 0.77 0.99 1.28 1.55

其他经营现金流 243 -13 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -1,725 -2,263 20 20 20 总资产周转率 0.80 0.64 0.75 0.77 0.77

资本支出 740 528 0 0 0 应收账款周转率 8.64 7.46 8.11 8.11 8.11

长期投资 -989 -1,684 0 0 0 每股指标（元）

其他投资现金流 -1,476 -1,106 20 20 20 每股收益(最新摊薄) 1.31 1.42 1.09 1.18 1.26

筹资活动现金流 427 -900 -2,782 -1,248 -1,040 每股经营现金流(最新摊薄) 2.76 1.40 1.57 2.40 2.40

短期借款 1,150 -124 -1,706 -192 0 每股净资产(最新摊薄) 7.28 7.74 8.08 8.46 8.85

长期借款 -425 -133 -303 -275 -239 估值比率

其他筹资现金流 -298 -644 -773 -781 -801 P/E 9.93 9.14 11.94 11.00 10.34

现金净增加额 1,357 -1,818 -1,246 1,080 1,289 P/B 1.79 1.68 1.61 1.54 1.47
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