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证券研究报告·A 股公司简评  家居用品 

短期需求仍承压，深化推进

全案定制  

 

核心观点 

26Q1 公司营收同比-25.5%、归母净利转为亏损，主要系地产竣工

下行需求承压以及费用刚性支付影响。2025 年公司营收 93. 67 亿

元/-10.7%，各品牌有不同程度下滑。25 年公司净利率为 10.04%/-

3.62pct，主要系公允价值变动及投资收益拖累净利润，公司毛利

率有所提升。渠道端，25H2 大宗业务逐步企稳，且 25 年公司出

口营收为 0.85 亿元/+12.8%。展望后续，公司全案定制 5. 0 战略迭

代驱动客单价提升，主品牌索菲亚、高端品牌司米和华鹤以及下

沉品牌米兰纳有望覆盖多种客群；渠道方面整装渠道继续拓展、

出口贡献增量。 

事件 

公司发布 2025 年年报：2025 年公司实现营收 93.67 亿元/-

10.74%，归母净利润 9.01 亿元/-34.26%，扣非归母净利润 9.44

亿元/-13.62%，基本 EPS 为 0.94 元/-34.27%，ROE（加权）为

12.27%/-7.02pct。公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 8 元

（含税），分红比率为 85.5%。 

公司发布 2026 年一季报：26Q1 公司实现营收 15.19 亿元/-

25.46%，归母净利润-0.38 亿元（去年同期为 0.12 亿元），扣非

归母净利润 686 万元（去年同期为 1.51 亿元），基本 EPS 为-0.04

元，ROE（加权）为-0.52%/-0.68pct。 

简评 

26Q1 营收承压，系地产竣工下行影响，业绩受政府补助减少和费

用刚性投入影响。26Q1 公司实现营收 15.19 亿元/-25.46%，主要

系终端需求低迷以及地产下行影响，预估各品牌、各渠道仍是下

滑。26Q1 毛利率为 29.9%/-2.77pct，26Q1 销售、管理、研发费

用率分别为 13.9%、10.3%、3.4%，分别同比+4.1、+1.3、+0.5pct，

主要刚性费用投入。另外，公司其他收益减少 0.16 亿元（主要系

政府补助），对应26Q1 公司业绩承压明显。 

25 年营收持续承压，各品牌均有下滑，主品牌仍有门店数量增

长，其他品牌 25 年均为净关店。2025 年公司营收 93.67 亿元/-

10.7%，其中 25Q4 公司实现营收 23.59 亿元/-16.89%，降幅有所

扩大主要系需求低迷以及国补逐步退坡影响。  
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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 

-5.81/-10.63 -19.31/-19.17 -21.89/-47.01 

12 月最高/最低价（元）  15.83/11.99 

总股本（万股）  96,304.72 

流通 A 股（万股）  65,146.36 

总市值（亿元）  115.47 

流通市值（亿元）  78.11 

近 3 月日均成交量（万）  1062.24 

主要股东   
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①分品牌：1）索菲亚：25 年营收 84.57 亿元/-10.5%，其中 25Q4 收入 21.1 亿元/-17.7%，工厂端客单价 22827

元/单（25Q3 为 22511 元），截止 25 年底，索菲亚专卖店数量为 2553 家/较年初净增 50 家、较 25Q3 净关 8 家。

2）米兰纳：25 年营收为 3.94 亿元/-22.8%，对应 25Q4 营收为 0.94 亿元/-34.3%，25 年底公司米兰纳专卖店数

量为 506 家/较年初净关 53 家、较 25Q3 净关 50 家；3）司米：品牌持续推进渠道优化与门店转型，25 年底专卖

店数量 123 家/较年初净关 35 家、较 25Q3 净关 11 家；4）华鹤：全面延伸至整家定制服务，25 年收入 1.14 亿

元/-31.3%，25 年底门店 265 家/较年初净关 14 家、较 25Q3 净关 5 家。 

②分渠道：1）大宗渠道：25 年营收 12.38 亿元/-6.3%，对应 25H1、25H2 营收分别为 6.46 亿元/-11.9%、5.9

亿元/+0.7%，公司坚持优化大宗业务客户结构，预计后续有望趋于平稳；2）整装渠道：25 年公司整装营收为

19.23 亿元/-13.2%，对应 25H1、25H2 整装营收为 8.52 亿元/-13.2%、10.7 亿元/-13.8%，整装渠道后续将持续

开拓合作装企，扩大业务覆盖范围，同时不断深化现有合作装企业务，加快全品类产品布局。3）零售渠道：2025

年经销商、直营渠道收入分别为73.65、4.08 亿元，分别同比-13.6%、+13.7%。 

3）出口：25 年公司出口营收为 0.85 亿元/+12.8%，公司通过高端零售经销商+优质工程项目的模式，全年新签

约 28 家海外经销商，业务覆盖加拿大、澳大利亚、新加坡、越南、泰国等 40 余个国家和地区；同时积极携手

海外优质开发商与承包商开展深度合作，为177 个国际项目提供一站式家居定制解决方案，预计 26 年出口有望

保持稳健增长。 

   公允价值变动及投资收益拖累净利润，公司毛利率有所提升。25 年公司归母净利润9.01 亿元/-34.26%，扣

非归母净利润9.44亿元/-13.62%，对应25Q4归母净利润2.20亿元/-51.09%、扣非归母净利润2.24亿元/+2.10%。

毛利率端，25 年公司毛利率为 35.70%/+0.26pct，得益于公司进行降本控费；费用端，25 年公司销售、管理、

研发、财务费用率分别为 9.84%/+0.20pct、8.15%/+0.60pct、2.72%/-0.85pct、-0.01%/+0.09pct。此外，公司

25 年公允价值变动和投资收益大幅减少，其中 25 年公允价值变动损失 1.46 亿元（24 年收益 0.22 亿元），25

年投资收益 775 万元（24 年收益 2.60 亿元），主要受到公司持有的国联民生的股价变动及处置交易性金融资

产所致。25 年公司净利率为 10.04%/-3.62pct。 

投资建议：预计 2026-2028 年营收 93.8、96.6、100.0 亿元，同比+0.1%、+3.0%、+3.4%；归母净利润 9 .6、

10.3、10.8 亿元，同比+7.0%、+7.2%、+4.6%，对应 PE 为 12.0、11.2、10.7x，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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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 
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数据来源：wind，中信建投 

 

 

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 7,251 5,167 4,984 6,609 8,253 营业收入 10,494 9,367 9,378 9,663 9,995

现金 2,218 1,234 1,472 3,020 4,574 营业成本 6,776 6,023 6,033 6,221 6,435

应收票据及应收账款合计 1,430 1,238 1,206 1,243 1,286 营业税金及附加 150 135 131 135 140

其他应收款 454 111 190 196 203 销售费用 1,011 921 919 957 1,000

预付账款 60 54 48 49 51 管理费用 792 764 778 802 830

存货 586 410 463 477 494 研发费用 374 255 253 261 270

其他流动资产 2,503 2,120 1,605 1,624 1,646 财务费用 -11 -1 30 -35 -62

非流动资产 9,121 8,474 7,462 6,449 5,481 资产减值损失 -36 -37 -38 -39 -40

长期投资 48 44 44 43 43 信用减值损失 -7 3 0 0 0

固定资产 4,471 4,171 3,527 2,880 2,223 其他收益 87 64 77 77 77

无形资产 1,598 1,551 1,293 1,034 776 公允价值变动收益 22 -146 -50 -50 -50

其他非流动资产 3,004 2,708 2,599 2,491 2,439 投资净收益 260 8 10 10 10

资产总计 16,372 13,641 12,446 13,058 13,734 资产处置收益 2 -8 -2 -2 -2

流动负债 7,634 5,627 3,998 4,122 4,264 营业利润 1,728 1,153 1,230 1,318 1,378

短期借款 1,898 2,170 0 0 0 营业外收入 6 7 5 5 5

应付票据及应付账款合计 1,668 1,180 1,340 1,382 1,430 营业外支出 11 14 10 10 10

其他流动负债 4,067 2,276 2,657 2,740 2,834 利润总额 1,722 1,147 1,225 1,313 1,373

非流动负债 973 260 158 71 4 所得税 289 206 220 236 247

长期借款 778 119 17 -69 -137 净利润 1,433 940 1,004 1,077 1,126

其他非流动负债 195 141 141 141 141 少数股东损益 62 39 40 43 45

负债合计 8,606 5,887 4,156 4,193 4,268 归属母公司净利润 1,371 901 964 1,034 1,081

少数股东权益 313 352 392 435 480

股本 963 963 963 963 963

资本公积 1,443 1,454 1,454 1,454 1,454 主要财务比率

留存收益 5,047 4,986 5,482 6,013 6,569 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

归属母公司股东权益 7,453 7,402 7,898 8,430 8,986 成长能力

负债和股东权益 16,372 13,641 12,446 13,058 13,734 营业收入(%) -10.04 -10.74 0.11 3.04 3.44

营业利润(%) 6.44 -33.28 6.70 7.17 4.53

归属于母公司净利润(%) 8.69 -34.26 6.98 7.20 4.55

现金流量表(百万元) 获利能力

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 毛利率(%) 35.43 35.70 35.66 35.62 35.62

经营活动现金流 1,345 -321 3,055 2,150 2,131 净利率(%) 13.06 9.62 10.28 10.70 10.81

净利润 1,433 940 1,004 1,077 1,126 ROE(%) 18.39 12.18 12.21 12.26 12.03

折旧摊销 559 595 1,012 1,014 967 偿债能力

财务费用 -11 -1 30 -35 -62 资产负债率(%) 52.57 43.16 33.39 32.11 31.08

投资损失 -260 -8 -10 -10 -10 流动比率 0.95 0.92 1.25 1.60 1.94

营运资金变动 -363 -1,811 961 47 53 速动比率 0.77 0.63 0.96 1.32 1.65

其他经营现金流 -13 -36 57 57 57 营运能力

投资活动现金流 -2,263 451 -47 -47 -47 总资产周转率 0.64 0.69 0.75 0.74 0.73

资本支出 528 311 0 0 0 应收账款周转率 7.46 7.59 7.86 7.86 7.86

长期投资 -1,684 668 0 0 0 每股指标（元）

其他投资现金流 -1,106 -527 -47 -47 -47 每股收益(最新摊薄) 1.42 0.94 1.00 1.07 1.12

筹资活动现金流 -900 -902 -2,771 -554 -530 每股经营现金流(最新摊薄) 1.40 -0.33 3.17 2.23 2.21

短期借款 -124 272 -2,170 0 0 每股净资产(最新摊薄) 7.74 7.69 8.20 8.75 9.33

长期借款 -133 -658 -102 -87 -67 估值比率

其他筹资现金流 -644 -516 -498 -467 -463 P/E 8.42 12.81 11.98 11.17 10.69

现金净增加额 -1,818 -772 237 1,549 1,554 P/B 1.55 1.56 1.46 1.37 1.29
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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法律主体说明 
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号已披露在报告首页。 
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和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和标准
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