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索菲亚（002572.SZ） 

收入承压但扣非净利率稳健优化，分红比例提

升、股息回报可观 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 10,494 9,367 9,681 10,128 10,676 

增长率 yoy（%） -10.0 -10.7 3.4 4.6 5.4 

归母净利润（百万元） 1,371 901 1,021 1,112 1,194 

增长率 yoy（%） 8.7 -34.3 13.3 8.9 7.3 

ROE（%） 18.5 12.1 13.2 13.9 14.4 

EPS 最新摊薄（元） 1.42 0.94 1.06 1.15 1.24 

P/E（倍） 9.1 13.9 12.3 11.3 10.5 

P/B（倍） 1.7 1.7 1.6 1.6 1.5  

资料来源：wind，聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

公司发布 2025 年报，2025 年公司收入 93.67 亿元，同比-10.74%；归母净利润

9.01 亿元，同比-34.26%；扣非净利润 9.44 亿元，同比-13.62%。据公司 2025 年

报，其中非经常损益主要为持有国联民生股票价格波动产生公允价值变动损益

-1.46 亿元。从单季度来看，2025Q4 收入 23.59 亿元，同比-16.89%；归母净利润

2.20 亿元，同比-51.09%；扣非净利润 2.24 亿元，同比+2.10%。 

市场需求疲软，公司 2025 年及 2025Q4 收入承压；公司前瞻布局存量市场构筑

核心竞争力，业绩有望逐步企稳。1）分品类看，据公司 2025 年报，2025 年公司

衣柜/橱柜/木门/其他主营收入 72.86/12.08/4.20/2.18 亿元，同比 -12.57%/ 

-3.47%/-22.78%/+28.1%。公司持续丰富产品品类，并战略升级为全案定制，契

合存量旧改需求及消费者偏好的变化。2）分渠道看，据公司 2025 年报，2025 年

公司经销商/直营/大宗渠道收入 73.65/4.08/12.38 亿元，同比-13.58%/+13.70%/ 

-6.32%。渠道端，一方面公司积极探索并推广“1+N+X”创新渠道模式与旧改社

区轻量化业态；另一方面持续发力整装渠道，深化装企合作，与传统渠道形成互补。 

毛利率同比提升，费用率整体保持稳定。公司 2025 年毛利率 35.70%，同比

+0.26pct；公司 2025Q4 毛利率 37.05%，同比+2.6pct；我们预计主要受益于原材

料价格下降及原材料利用率提升。2025 年公司销售/管理/研发/财务费用率分别为

9.84%/8.15%/2.72%/-0.01%，同比+0.20/+0.60/-0.85/+0.09pct。 

扣非净利率稳健提升，盈利能力具备韧性。公司 2025 年归母净利率 9.62%，同比

-3.44pct；扣非净利率 10.08%，同比-0.34pct。2025Q4 归母净利率 9.31%，同比

-6.51pct；扣非净利率 9.48%，同比+1.76pct。 

持续高分红回报股东。据年报，公司拟每 10 股派发现金红利 8 元(含税)，预计 2025

年度现金分红总额为 7.70 亿元，股利支付率 85.48%。 

投资建议：公司前瞻布局存量市场，大家居空间广阔；且公司高分红、高股息，具

备安全边际。我们预计公司 2026-2028 年归母净利润 10.21/11.12/11.94 亿元，对

应 PE 12.3/11.3/10.5 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示：市场竞争加剧，原材料价格上涨，下游需求不及预期等。 

增持（首次评级） 

 

股票信息 

  
行业 轻工制造 

2026年 04月 21日收盘价（元） 13.02 

总市值（百万元） 12,538.87 

流通市值（百万元） 8,482.06 

总股本（百万股） 963.05 

流通股本（百万股） 651.46 

近 3月日均成交额（百万元） 151.15 
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财务报表和主要财务比率 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 7251 5167 6283 6985 7814  营业收入 10494 9367 9681 10128 10676 

现金 2218 1234 2186 2801 3016  营业成本 6776 6023 6218 6496 6835 

应收票据及应收账款 1382 1186 1618 1534 2061  营业税金及附加 150 135 140 146 154 

其他应收款 454 111 128 265 121  销售费用 1011 921 952 991 1039 

预付账款 60 54 64 59 71  管理费用 792 764 789 821 860 

存货 586 410 585 438 614  研发费用 374 255 263 276 291 

其他流动资产 2551 2172 1702 1888 1932  财务费用 -11 -1 27 10 2 

非流动资产 9121 8474 8060 7744 7453  资产和信用减值损失 -44 -33 -34 -36 -38 

长期股权投资 48 44 43 43 42  其他收益 87 64 64 64 64 

固定资产 4399 4129 3879 3672 3487  公允价值变动收益 22 -146 -20 0 0 

无形资产 1600 1551 1449 1347 1245  投资净收益 260 8 8 8 8 

其他非流动资产 3075 2750 2688 2683 2680  资产处置收益 2 -8 -3 -2 -3 

资产总计 16372 13641 14343 14729 15267  营业利润 1728 1153 1305 1421 1525 

流动负债 7634 5627 6052 6170 6431  营业外收入 6 7 7 7 7 

短期借款 1898 2170 2030 2033 2078  营业外支出 11 14 14 14 14 

应付票据及应付账款 1668 1180 1661 1371 1803  利润总额 1722 1147 1299 1415 1519 

其他流动负债 4067 2276 2361 2766 2550  所得税 289 206 234 255 273 

非流动负债 973 260 242 223 205  净利润 1433 940 1065 1160 1245 

长期借款 728 93 74 56 37  少数股东损益 62 39 44 48 52 

其他非流动负债 245 168 168 168 168  归属母公司净利润 1371 901 1021 1112 1194 

负债合计 8606 5887 6294 6393 6636  EBITDA 2218 1701 1834 1891 2006 

少数股东权益 313 352 396 444 496  EPS（元/股） 1.42 0.94 1.06 1.15 1.24 

股本 963 963 963 963 963        

资本公积 1443 1454 1454 1454 1454  主要财务比率      

留存收益 5048 4986 5140 5309 5490  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 7453 7402 7653 7892 8135  成长能力      

负债和股东权益 16372 13641 14343 14729 15267  营业收入（%） -10.0 -10.7 3.4 4.6 5.4 

       营业利润（%） 6.4 -33.3 13.2 8.9 7.3 

       归属母公司净利润（%） 8.7 -34.3 13.3 8.9 7.3 

       获利能力      

       毛利率（%） 35.4 35.7 35.8 35.9 36.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 13.7 10.0 11.0 11.5 11.7 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 18.5 12.1 13.2 13.9 14.4 

经营活动现金流 1345 -321 2391 1662 1334  ROIC（%） 13.7 9.3 11.0 11.6 12.0 

净利润 1433 940 1065 1160 1245  偿债能力      

折旧摊销 515 559 512 470 489  资产负债率（%） 52.6 43.2 43.9 43.4 43.5 

财务费用 -11 -1 27 10 2  净负债比率（%） 8.3 19.0 -0.1 -7.7 -9.6 

投资损失 -260 -8 -8 -8 -8  流动比率 0.9 0.9 1.0 1.1 1.2 

营运资金变动 -363 -1811 737 -8 -435  速动比率 0.8 0.6 0.8 0.9 1.0 

其他经营现金流 31 -1 57 38 41  营运能力      

投资活动现金流 -2263 451 -112 -148 -193  总资产周转率 0.7 0.6 0.7 0.7 0.7 

资本支出 603 257 98 154 199  应收账款周转率 8.9 7.4 7.0 6.5 6.0 

长期投资 -1684 668 1 1 1  应付账款周转率 4.5 4.5 4.6 4.5 4.5 

其他投资现金流 25 40 -15 6 5  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -900 -902 -1328 -899 -927  每股收益（最新摊薄） 1.42 0.94 1.06 1.15 1.24 

短期借款 -124 272 -140 3 45  每股经营现金流（最新摊薄） 1.40 -0.33 2.48 1.73 1.39 

长期借款 -140 -635 -19 -19 -19  每股净资产（最新摊薄） 7.74 7.69 7.95 8.20 8.45 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -81 11 0 0 0  P/E 9.1 13.9 12.3 11.3 10.5 

其他筹资现金流 -556 -550 -1169 -883 -953  P/B 1.7 1.7 1.6 1.6 1.5 

现金净增加额 -1818 -772 952 615 214  EV/EBITDA 5.3 7.9 6.5 6.0 5.6  

资料来源：wind，聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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