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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 13.03 元

总市值/流通市值 12549/8489 百万元

52周最高价/最低价 20.36/12.33 元

近 3 个月日均成交额 142.66 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）-2025 年中报点评：二季度经营短期承压，

直营与海外业务增长亮眼》 ——2025-09-02

《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

Q3收入个位数下滑，归母净利润微增。2025Q1-Q3实现营收70.1亿元/-8.5%，

归母净利润6.8亿元/-26.1%，扣非归母净利润7.2亿元/-17.6%；其中2025Q3

营收24.6亿元/-9.9%，归母净利润3.6亿元/+1.4%，扣非归母净利润2.9

亿元/-14.8%。家居行业仍面临地产下行、竞争加剧与渠道转型等挑战，公

司持续推进多品牌、全品类与全渠道战略，Q3收入个位数下滑；受持有的国

联民生股票公允价值影响，Q3归母净利润实现微增。

前三季度索菲亚品牌收入微降，米兰纳客单值大幅提升。2025Q1-Q3索菲亚

品牌收入63.5亿元/-7.81%，工厂端每单平均客单价22511元/-4.9%；米兰

纳品牌收入3.0亿元/-18.43%，工厂每单平均客单价17662元/+19.9%；华

鹤品牌收入0.81亿元，将继续招优质经销商、强化终端赋能，推进装企、

拎包、电商等新渠道建设；司米品牌终端门店正逐步向整家转型，促进客单

值提升。9月公司战略性推出索菲亚699元与米兰纳499元引流套餐，精准

卡位价格敏感性消费群体，套餐引流打法有望助力提份额。

零售渠道具备韧性，整装略有承压，海外预计维持较快增速。2025Q1-Q3整

装渠道收入13.9亿元/-14.12%，主要系受合作装企业务收缩影响；大宗业

务自2024年起坚持优化客户结构，优质客户收入贡献保持稳定；零售渠道

具备韧性，预计收入个位数下滑，表现远好于行业；海外加速拓展，目前公

司已拥有29家海外经销商，同时与优质开发商和承包商合作，在低基数下

预计仍维持较快增长。

Q3费用率略有增加，毛利率持续提升。2025Q3毛利率36.8%/+1.0pct，净利

率14.7%/+1.6pct，毛利率提升预计主要系原材料采购、管理与生产降本增

效；2025Q3销售费用率9.4%/+0.5pct，管理费用率7.6%/+0.7pct，研发费

用率2.6%/-0.9pct，财务费用率0.2%/+0.4pct，其中财务费用增加主要系

国补业务产生的银联手续费增加，研发费率下降主要系公司通过IPD项目提

高研发效率以及研发进度节奏调整。

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

与消费大环境压力，下调盈利预测，预计2025-2027年归母净利润分别为

10.6/11.7/12.4亿（前值11.4/12.9/13.9亿），同比-23%/+11%/+6%，摊薄

EPS=1.1/1.2/1.3元，对应PE=12/11/10x，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 10,114 10,566 11,020

(+/-%) 3.9% -10.0% -3.6% 4.5% 4.3%

归母净利润(百万元) 1261 1371 1061 1173 1244

(+/-%) 18.5% 8.7% -22.6% 10.5% 6.0%

每股收益（元） 1.31 1.42 1.10 1.22 1.29

EBIT Margin 15.4% 13.2% 14.1% 14.9% 15.1%

净资产收益率（ROE） 18.0% 18.4% 13.8% 14.6% 15.1%

市盈率（PE） 9.9 9.2 11.8 10.7 10.1

EV/EBITDA 8.9 11.4 9.9 9.3 8.9

市净率（PB） 1.79 1.68 1.63 1.57 1.52

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
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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 9.3 40.2 0.9 0.9 0.9 1.0 10.9 10.9 10.1 9.4 3.0 优于大市

603816.SH 顾家家居 30.8 252.7 1.7 2.3 2.5 2.7 17.8 13.5 12.3 11.2 0.8 优于大市

603833.SH 欧派家居 52.8 321.6 4.3 4.4 4.8 5.1 15.5 11.9 11.0 10.4 2.0 优于大市

002572.SZ 索菲亚 13.0 125.5 1.4 1.1 1.2 1.3 9.2 11.8 10.7 10.1 - 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 2710 2930 营业收入 11666 10494 10114 10566 11020

应收款项 1082 1836 1332 1407 1615 营业成本 7448 6776 6546 6793 7069

存货净额 564 586 528 542 576 营业税金及附加 108 150 101 116 127

其他流动资产 461 583 530 560 583 销售费用 1127 1011 951 983 1025

流动资产合计 6384 7251 5768 6505 7158 管理费用 769 792 731 740 758

固定资产 4477 4534 4727 4838 4927 研发费用 413 374 354 359 375

无形资产及其他 1647 1598 1535 1472 1409 财务费用 53 (11) 74 65 56

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 15000 15774 16449 其他收入 (518) (293) (354) (359) (375)

短期借款及交易性金融

负债 2112 2072 2009 1977 1932 营业利润 1623 1728 1357 1509 1610

应付款项 1670 1668 1454 1544 1623 营业外净收支 (4) (6) (3) (3) (3)

其他流动负债 2464 3893 2491 2857 3192 利润总额 1619 1722 1354 1506 1607

流动负债合计 6246 7634 5955 6378 6746 所得税费用 296 289 244 279 305

长期借款及应付债券 868 728 728 728 728 少数股东损益 62 62 49 54 58

其他长期负债 163 245 274 318 364 归属于母公司净利润 1261 1371 1061 1173 1244

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 6956 7424 7838 净利润 1261 1371 1061 1173 1244

少数股东权益 263 313 325 338 350 资产减值准备 34 (92) 2 0 1

股东权益 7015 7453 7719 8012 8261 折旧摊销 437 463 532 575 616

负债和股东权益总计 14555 16372 15000 15774 16449 公允价值变动损失 41 14 20 20 20

财务费用 53 (11) 74 65 56

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 242 (442) (970) 381 194

每股收益 1.31 1.42 1.10 1.22 1.29 其它 (9) 110 10 13 11

每股红利 0.79 1.03 0.83 0.91 1.03 经营活动现金流 2006 1424 656 2163 2086

每股净资产 7.28 7.74 8.01 8.32 8.58 资本开支 0 (359) (683) (644) (664)

ROIC 16.96% 13.52% 13% 13% 14% 其它投资现金流 (442) (1246) 978 (237) (168)

ROE 17.98% 18.39% 14% 15% 15% 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% 14% 15% 15% 负债净变化 (402) (140) 0 0 0

EBITDA Margin 19% 18% 19% 20% 21% 支付股利、利息 (763) (987) (796) (880) (995)

收入增长 4% -10% -4% 4% 4% 其它融资现金流 2125 1139 (62) (32) (45)

净利润增长率 19% 9% -23% 11% 6% 融资活动现金流 (202) (1114) (858) (912) (1040)

资产负债率 52% 54% 49% 49% 50% 现金净变动 1381 (1276) 111 381 220

股息率 6.1% 7.9% 6.3% 7.0% 7.9% 货币资金的期初余额 2114 3495 2218 2329 2710

P/E 9.9 9.2 11.8 10.7 10.1 货币资金的期末余额 3495 2218 2329 2710 2930

P/B 1.8 1.7 1.6 1.6 1.5 企业自由现金流 0 819 52 1596 1496

EV/EBITDA 8.9 11.4 9.9 9.3 8.9 权益自由现金流 0 1817 (71) 1511 1406

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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