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l 公司为国内定制衣柜行业龙头。10 年收入为 6.04 亿元，净利润为 8403.93

万元；主要产品为“索菲亚”品牌的衣柜、衣帽间、移门等；定制衣柜及其

配套家具是公司目前的主要收入和利润贡献（10年收入占比 68.7%，毛利占

比 71.8%）。公司 09年在定制衣柜市场占有率 5.9%、排名第一。 

l 渠道迅速扩张+单店盈利能力提升，带动公司近几年收入高速增长（近三年

CAGR 73.2%）；品牌溢价+经营模式创新，推动毛利率稳中有升（由 08 年的

28.7%提升至 10 年的 36.5%），净利增速（近三年 CAGR 92.4%）高于收入增

速；定制模式轻资产运作，公司资产(应收账款、存货)周转率远高于同业。 

l 兼具标准化生产和个性化设计的优点，定制衣柜细分市场蕴含高增长潜力，

品牌、渠道和研发构成公司综合竞争优势。城市化进程加之住房刚性需求替

代投资性需求，衣柜行业整体增速不低于 10%；定制衣柜相比传统手工定制

衣柜有标准化规模化生产的优点，相比成品衣柜有空间利用率高、设计个性

化、功能多样化的优点，未来五年市场容量有望从 09年 70-80亿元达到 200

亿元。公司有望借助品牌优势、业内一流的设计开发能力、生产制造工艺和

销售服务网络，实现业绩腾飞。 

l 借助募投项目产能增长 2.5 倍以上。公司计划总投资 2.28 亿元，募投项目

主要用于缓解产能瓶颈，升级信息系统进一步提高生产效率。 

l 风险因素：中密度板和五金配件价格波动、行业竞争风险。 

l 盈利预测及询价建议：我们预计公司 11-13年摊薄后 EPS分别为 2.75、4.23

和 5.31 元；综合考虑可比公司及近期发行的公司询价估值情况，我们建议

的询价区间为 79.8-90.7元，对应 11年动态市盈率为 29-33倍。 

本公司或其关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾
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估值与询价建议 
 

相对估值法定价 
公司为 A股首家定制家具上市公司，尚无完全可比公司。我们选取 A股家具类

上市公司（美克股份、宜华木业和浙江永强）作为估值参考。其中，美克股份兼有国

内零售和出口两部分业务（10H1占比分别为 44%和 56%）；宜华木业以出口为主（10H1

外销占比达 96%）；而浙江永强主营为户外休闲家具，产品以出口为主（10 外销占

比 99%）。我们认为从目标顾客市场而言，公司更接近美克；和美克股份相比，公司

以经销商为主的销售模式虽在盈利能力上稍逊一筹，但是能较快实现规模扩张（我们

预测公司 11-13年的净利润增长率分别为 75%，54%和 26%），因此估值应更接近美

克股份。 

 

表 1：相关公司盈利预测与估值表 

股价 市值 EPS P/E 
  (元) (亿元) 09A 10A/E 11E 09A 10A/E 11E 评级 业务类似之处 

家具 2011-3-24         

美克股份 11.16  70.61  0.07  0.15  0.38  159  74  29  买入 

宜华木业 6.28  72.39  0.26  0.29  0.35  25  22  18  增持 

浙江永强 34.17  82.01  0.74  1.04  1.20  46  33  28  -- 

均为 A股家具类上市

公司 

平均         77 43 25     

资料来源：申万研究 

 

综合考虑：1）公司 2010-2013年净利润 CAGR为 50.1%（预计 11-13年摊薄后 EPS

分别为 2.75 元，4.23 元和 5.31 元；2）和公司同样面向内销市场的美克股份 11 年

PE 为 29 倍；3）近期中小板询价区间为 28-33 倍；我们最终建议公司的询价区间为

79.8-90.7元，对应 11年动态市盈率为 29-33倍。 
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1．自然人控股的定制衣柜行业龙头企业 

公司主营业务为：定制衣柜及其配套定制家具的研发、生产和销售，主导产品

为定制衣柜。广州宁基装饰实业股份有限公司（下称“宁基股份”或“公司”）主要

产品为“索菲亚”品牌的定制衣柜系列，如衣柜、壁柜、移门、步入式衣帽间，和定

制家具系列，如书柜、电脑台、床、床头柜、梳妆台、电视柜、鞋柜等。公司定制衣

柜及其配套定制家具拥有 5 大系列、16 种款型的 182 款产品，主要面向内销市场。

根据中国林业科学研究院木材工业研究所《中国人造板》杂志的调查，2009 年公司

生产的定制衣柜市场占有率为 5.9%，排名第一。“索菲亚”在“2008 中国整体衣柜

十大品牌”评选活动被评为中国定制衣柜行业的第一品牌。截至 2010年 12月 31日，

公司拥有直营专卖店 4家，经销商 302家，经销商投资专卖店 582家；形成了覆盖全

国一、二线城市和东部沿海地区三线、四线城市的销售网络格局。 

截止 2010年 12月 31日，公司总资产为 3.11亿元；营业收入为 6.04亿元，（归

属于母公司股东的）净利润为 8403.93万元；发行前总股本为 4000万股，每股收益

为 2.10元。 

表 2：公司“索菲亚”品牌包括衣柜系列、门系列、书房系列、卧室系列、客厅系列 

衣柜系列：衣柜 衣柜系列：衣帽间 
  

移门系列 书房系列 
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卧室系列 客厅系列 
  

资料来源：公司招股意向书，申万研究 
 

江淦钧和柯建生为公司控股股东和实际控制人。公司 2009年 5月由广州市宁基

装饰实业有限公司整体变更而成；实际控制人为公司董事长江淦钧、总经理柯建生，

发行前各持有公司 37.5%的股权，发行后各持有 28.04%的股权。控股子公司广州易福

诺 2011年开始并入公司财务报表，公司目前持有其 70%的股权。 

图 1：发行人组织结构及控制关系 

 

 

 

 

 

资料来源：公司招股意向书，申万研究 
 

表 3：IPO前后公司股权结构 

发行前 发行后 
股东名称 

持股数量（万股） 所占比例（%） 持股数量（万股） 所占比例（%） 

江淦钧 1,500 37.5 1,500 28.04 

柯建生 1,500 37.5 1,500 28.04 

SOHA LIMITED 1,000 25 1,000 18.69 

本次发行的股份   1,350 25.23 

合计 4,000 100 5,350 100 

资料来源：公司招股意向书，申万研究 

柯建生 江淦钧SOHA LIMITED

ETOILE NRH

SCA

SOGAL

FRANCE

FCRR Cathay

Capital I

广州市宁基装饰实业股份有限公司

广州索菲亚广州易福诺 宁基贸易

陈建中

张挺

55% 30%15%

25%37.5% 37.5%
20%

100%70% 100%

10%
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2. 公司主营业务分析 

2.1 定制衣柜及其配套订制家具是主要收入和利润贡献  

定制衣柜及其配套订制家具是主要收入和利润贡献。08-10 年收入占比分别为

78.5%，70.8%和 68.7%；毛利占比分别为 82.1%，78.6%和 71.8%。 

 

2.2 产能扩张带动收入高速增长；毛利率稳步提升，净利

润增速高于收入 

公司近几年收入净利实现高速增长。公司 09-10 年的收入增速分别为 76.0%和

70.4%，净利润增速分别为 106.7%和 79.2%，高于收入增速。 

 

图 4：09-10年，收入增速分别为 76.0%和 70.4%  图 5：09-10年，净利增速分别为 106.7%和 79.2%  

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

资料来源：公司招股意向书，申万研究 资料来源：公司招股意向书，申万研究 

 

图 2：定制衣柜及其配套定制家具是主要收入贡献，10

年收入占比为 68.7% 

图 3：定制衣柜及其配套定制家具是主要利润贡献，10

年毛利占比为 71.8% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

资料来源：公司招股意向书，申万研究 资料来源：公司招股意向书，申万研究 
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渠道快速扩张+单店销售能力提升，推动公司近几年销量快速增长。公司以经销

商开设专卖店为主要销售方式，近几年渠道快速扩张，现有经销商专卖店 582家，直

营店 4家；伴随单店销售能力提升（由 08年的 48.58万元提升至 10年的 89.14万元），

推动公司近几年销量快速增长（08-10年 CAGR为 57.5%）。从地域上看，华东、华南

地区为公司主要销售区域（10年合计占比为 49.8%）。 

 

图 6：公司近几年渠道快速扩张 图 7：专卖店销售能力提升 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

资料来源：公司招股意向书 资料来源：公司招股意向书 

 

图 8：华东、华南为公司主要销售市场  图 9：经销商专卖店渠道销售为公司主要销售模式 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司招股意向书 资料来源：公司招股意向书 

 

品牌溢价+创新的经营模式，推动近三年毛利率稳定提升。公司主要原材料为中

密度板和五金配件（08-10 年占比分别为 54.65%、57.85%和 62.25%）。虽原材料价

格近几年有所波动，但得益于“索菲亚”品牌的中高端定位，和公司“标准件+非标

准件”个性化定制与柔性化制造相结合的生产模式，近三年毛利率稳步提升（综合毛

利率由 08年的 28.7%提升到 10年的 36.3%）。 
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图 10：中密度板和五金配件为公司主要原材料，10

年合计占比为 62.3%  
图 11：公司近几年毛利率稳定提升 

 

 

资料来源：公司招股意向书 资料来源：公司招股意向书 

 

2.3 目标市场和经营模式差异，决定公司较高的盈利水平 

目标市场和经销模式差异，决定公司盈利水平；“定制”模式适应消费者个性

时尚的消费需求，使公司毛利率仍有提升空间。公司以经销商销售模式为主，面向内

销市场；毛利率水平高于面向外销市场的宜华木业，低于直营模式的美克内销部分。

我国目前家居消费群体年龄结构在 25-35岁之间（占比 60%以上），拥有个性化、时

尚化、环保的家具消费观念，公司推出的“定制”产品很好地迎合了这部分群体的需

求导向，未来毛利率仍有提升空间。 

图 12：公司毛利率高于宜华，低于美克内销部分 图 13：调查结果显示 25-35岁年为家居消费主力 

 
 

 

资料来源：申万研究 

注：宁基股份为 10年数据，美克-内销和宜华-家具为 10H1值 
资料来源：公司招股意向书，申万研究 

 

定制模式轻资产运作，公司资产周转率较高。公司产品为顾客定制后，经销商向

工厂下单生产，生产结束后先收取货款再予以发货，最后由经销商收货、负责安装。

公司存货少，应收账款少，能以较小的固定资产规模获得高收益。 
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图 14：通过对经销商采取先交款、后发货的方式，

公司实现高于同业的应收账款周转率 

图 15：通过先订购、后生产的方式，公司实现了较高

的存货周转率 

  

资料来源：公司招股意向书 资料来源：公司招股意向书 

 

加大品牌推广力度，公司费用率快速上升。公司近几年加大对“索菲亚”品牌的

宣传推广力度，10 年初聘请香港国际影星舒淇小姐为形象代言人，并配合展开系列

品牌推广活动，以提升品牌知名度和美誉度，相应地销售费用也大幅提升。 

 

图 16：公司期间费用率 10年大幅上升 图 17：公司广告宣传费 20年大幅上升 

  
 
 
 
 
 
 
 
 

 

资料来源：公司招股意向书 资料来源：公司招股意向书 

 

 

0

10

20

30

40

50

60

2008 2009

宜华木业 美克股份 宁基股份

0

2

4

6

8

10

12

2008 2009

宜华木业 美克股份 宁基股份

%

0
2
4
6
8

10
12
14

2008 2009 2010

销售费用率 管理费用率 财务费用率

0

1000

2000

3000

4000

5000

2008 2009 2010

万元

广告费宣传费



本研究报告通过网站仅提供申银万国证券研究所单永志(sw0789)使用12

            2011年 3月                                                                         新股分析 

 
请参阅最后一页的信息披露和法律声明                        11                                  申万研究·拓展您的价值                                                  

3. 细分市场蕴含高增长潜力，品牌、渠道和研

发奠定公司竞争优势 

3.1 兼具标准化生产和个性化设计的特点，定制衣柜市场

蕴含高增长潜力 

城市化进程加之住房刚性需求替代投资性需求，预计未来五年衣柜市场 CAGR不

低于 10%。08 年，国内衣柜市场容量约为 750 亿元（以零售价格计算），其中：新

购商品住房的衣柜市场容量约为 550 亿元，旧房改造和商品住房二手交易形成的衣

柜市场容量约为 200 亿元，09 年市场容量为 800 亿元。随着中国城市化进程的加快，

加之在系列宏观调控下，住房的刚性需求替代投资性需求，预计仍将推动我国衣柜市

场在未来 5年保持 10%以上的增速。 

作为衣柜行业的后起之秀，定制衣柜兼具标准化生产和个性化设计的特点，将

逐步获取成品衣柜、手工打制衣柜的市场份额，预计未来 5 年内 CAGR 不低于 30%。

衣柜按照加工、生产流程的不同，可以分为成品衣柜、手工打制衣柜和定制衣柜。成

品衣柜为目前市场主流品种，具有工业标准化生产、低成本的特点，但难以满足客户

的个性化需求。手工打制衣柜虽可充分利用空间，但也存在缺乏标准化生产工艺、存

在安全隐患和施工期较长的弱势。定制衣柜作为后起之秀，相比传统手工定制衣柜有

着标准化、规模生产的优点，相比成品衣柜有空间利用率高、设计个性化、量身定做、

功能多样化的优点。预计未来五年，随着中国城市化进程的加快发展、商品房成交量

的不断扩大、以及居民消费结构升级与消费观念向时尚、环保和多功能方向的转变，

成品衣柜、手工打制衣柜、定制衣柜三者市场的比例将由目前的 50%、35%和 15%发展

至 40%、20%和 40%。根据《中国人造板》杂志判断，09 年国内定制衣柜的市场容量

在 70-80 亿元左右（以企业生产产值计算），未来 5 年有望以 30%的 CAGR 达到 200

亿元的产值。 

图 18：我国家具生产值 00-08年 CAGR 23.5% 图 19：定制衣柜子行业占比有望从 15%提高至 40% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

资料来源：公司招股意向书 资料来源：公司招股意向书 
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定制衣柜行业进入竞争整合阶段，公司作为行业龙头将受益。我国定制衣柜行

业历史不足 10 年，目前地域性强、集中度低，行业发展正逐渐从价格竞争演变为品

牌优势的竞争。公司定位于中高端市场，重视品牌建设、产品设计创新，销售服务网

络覆盖全国一、二线城市和东部沿海地区三、四线城市，在竞争中有较大优势。“索

菲亚”是率先开展国内定制衣柜的品牌，09 年市场占有率 5.9%排名第一，未来行业

整合仍有较大空间。 

图 20：近几年公司在国内定制衣柜市场占有率稳步提升 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司招股意向书 
 

3.2 公司核心竞争力在于品牌优势、研发能力和销售服务

网络 

公司注重品牌建设。公司生产的“索菲亚”定制衣柜在中国名企排行网、中国采

购与招标网、中国建材网、中国建筑装饰网联合举办的“中国整体衣柜十大品牌”评

选活动中 08、09年连续排名第一。《中国人造板》杂志的市场占有率调查数据表明，

2009 年公司在定制衣柜行业市场占有率为 5.9%，行业排名第一。为进一步强化公司

的品牌战略优势，公司已于 2010 年初聘请舒淇为形象代言人，启动了“索菲亚”品

牌推广计划。 
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图 21：公司聘请舒淇为其形象代言人 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司网站 

设计开发能力强、生产技术先进。公司的研发、生产、经销体系已全面实现了信

息技术的应用。公司拥有资深的设计师队伍和行业领先的设计理念，研发和设计实力

在国内同行业处于领先水平，现有 5 大系列产品、共 182 款。公司的生产模式为：

标准件批量化生产+非标件柔性化生产，是行业内采用这一模式的领军企业。经销商

专卖店通过专业设计软件为客户提供衣柜个性化设计方案，并可以通过该软件实现虚

拟仿真。 

图 22：公司生产模式体现为标准件批量化生产+非标件柔性化生产 
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资料来源：公司网站 

 

日益健全的销售服务网络，注重培训体系建设。定制衣柜的个性化需求、住宅的

天然区域性和组合安装的专业化要求，使得销售服务网络的建设对产品销量十分关

键。截至 10年 12月 31日，公司已发展经销商 302家，经销商投资专卖店 582个，

拥有专业设计人员和服务人员超过 2,000名，网络覆盖全国一、二线城市和东部沿海

地区三线、四线城市。公司还建立了索菲亚内部培训学校，专门对经销商、专卖店店

长、专业设计师和安装人员进行培训。 

 

图 23：公司销售服务网络覆盖全国 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司招股意向书 
 
 

4. 募集资金项目分析 

本次公司拟发行 1350万股 A股，拟投资定制衣柜技术升级改造项目、信息系统

升级改造项目，总投资额分别为 19781.6万元、3000万元。 

募投项目使产能增长 2.5倍以上，生产效率提高。此次募投项目主要用于提高公

司总体产能，填补贴面板产能空缺，升级信息系统提高生产效率。 

  

表 4：募集资金运用（单位：万元） 

预计销售收入增加额 

项目名称 项目总投资 第一阶段 

10.07—10.12 

第二阶段 

11.01-11.12 

第三阶段 

12.01 -12.06 

建设期 

定制衣柜技术升级改造项目 19782 24个月 

信息系统技术升级改造项目 3000 
27000 40000 20000 

24个月 
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资料来源：公司招股意向书 

 

 
表 5：募投项目使公司产能大幅扩张 2.5倍以上                                 

产品 
类别 2009年产能或收

入 

募投项目新增

产能或收入 

募投项目达产后的

产能或收入 

产能增长

幅度 

中间产品 贴面板 0 380万张 380万张 260% 

柜体 25万件 65万件 90万件 250% 

柜门 20万扇 50万扇 70万扇 258% 

抽屉 53万件 137万件 190万件 257% 
终端产品 

合计 98万件 252万件 350万件 264% 

收入 销售收入 3.3亿元 8.7亿元 12亿元  

资料来源：公司招股意向书 

 

5. 风险提示 

中密度板和五金配件价格短期内大幅波动的影响。公司主要原材料为中密度板和

五金配件。08-10年，两者占公司采购成本的比重分别为 54.7%、57.9%和 62.3%。若

原材料价格短时间内大幅上涨，而公司向消费者传导时有滞后，则将对公司盈利产生

不利影响。 

对终端的控制能力风险。未来三年，公司计划继续加快发展经销商团队，预计

2012年，公司经销商队伍发展到 500家，经销商专卖店 1,000家，直营专卖店 6家。

经销商数量的快速增加和地域上的分散，将对公司对渠道终端的掌控能力提出更多挑

战。 

市场竞争加剧的风险。若未来定制衣柜行业品牌竞争激烈，也将压缩公司盈利空

间。 

 

6. 盈利预测 

公司新增产能项目已陆续分批试产，募投项目产能 11年下半年全部投产，12年

达到达产状态，带动收入于未来三年快速增长。我们按照不同的渠道，按照如下主要

假设，对公司的收入和毛利进行预测： 

1、 渠道扩张：公司 11-13 年经销商专卖店数量分别为 800 家、1000 家和

1150家。 

2、 单店销售额（经销商、直营）增速假设：1）由于当年新开店面贡献业

绩有限，故新开店面占比越高，当年增速相对较低；2）由于公司渠道下
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沉，单店销售额较低的三四线城市门店占比上升，将使单店销售额难以

延续 09-10年的高速增长。 

3、 经销商和直营店的毛利率未来稳中有升：1）公司技改使生产效率提高；

2）规模效应使公司原料采购具备成本优势；3）品牌效应日益体现，公

司产品在市场中享有更高溢价。 

4、 大宗用户：1）增速：公司将加大对大宗用户业务的培育，随着募投项

目释放，产能瓶颈将得到缓解；2）毛利率：由于下游（大型房地产开

发商）相对集中而强势，预计将挤压公司这部分业务的盈利。 

5、 出口：1）增速：公司未来重心在内销市场，预计出口增速将放缓；2）

毛利率：公司出口业务毛利率受人民币升值等多项不利因素影响，预计

将徘徊低位。 
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表 6: 公司分渠道收入成本拆分                                    单位：百万元，元 

 

    2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

经销商专卖店数量（家） 361 428 582 800 1000 1150

新增店面数 67 154 218 200 150

单店平均销售额（万元） 49 72 89 102 118 138 

yoy 49% 23% 14% 16% 17%

收入（百万元） 175 310 519 813 1179 1586 

yoy 76.74% 67.37% 58.08% 43.75% 43.75%

毛利率 27.3% 29.0% 34.6% 35.5% 36.7% 38.0%

经销商渠道 

成本（百万元）       524 746 983 

直营店数量（家）   4 6 6 6

新增店面数   2 0 0

单店平均销售额（万元）  1250 1225 1348 1563 

yoy   -2% 10% 16%

收入（百万元） 17.65 30.05 50 74 81 94

yoy 70.25% 66.39% 47.00% 10.00% 16.00%

毛利率 39.3% 40.2% 53.6% 55.0% 56.5% 57.9%

直营渠道 

成本（百万元）    33 35 39 

收入（百万元） 7.31 12.99 26 31 42 58 

yoy 77.7% 100.2% 20.0% 35.0% 38.0%

毛利率 30.74% 31.99% 42.28% 38.50% 35.00% 30.00%
大宗用户 

成本（百万元）       19 27 41 

收入（百万元）   5.2 5.5 5.7 6.0 

yoy   5% 5% 5%

毛利率   7% 5% 5% 5%
出口 

成本（百万元）   4.8 5.2 5.4 5.7 

收入（百万元）       89 93 98

yoy    5% 5%

毛利率    25% 25% 25%
易福诺 

成本（百万元）       67 70 73 

收入（百万元） 1.2 1.7 4.3 4.3 4.3 4.3 
其他 

成本（百万元） 0.5 0.6 1.2 1.2 1.2 1.2 

收入（百万元） 202 355 604 1016 1405 1846 

yoy 76.0% 70.4% 68.1% 38.3% 31.4%

成本（百万元） 144 248 384 657 887 1210 

yoy 72.3% 54.9% 71.2% 35.1% 36.4%

合计 

毛利率 28.7% 30.2% 36.5% 35.4% 36.9% 34.5%

资料来源：申万研究 
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表 7：盈利预测表                                                                 单位：百万元，元 

  2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 
一、营业收入 202  355  604  1016  1405  1846  

二、营业总成本 172  300  506  843  1136  1509  

其中：营业成本 144  248  384  657  887  1210  

      营业税金及附加 1  1  0  3  4  6  

      销售费用 14  28  70  112  140  166  

      管理费用  12  20  50  81  112  138  

      财务费用  1  1  1  (13) (8) (11) 

      资产减值损失 (0) 1  0  0  0  0  

  加：公允价值变动收益 0  0  0  0  0  0  
      投资收益 1  2  2  0  0  0  

三、营业利润 31  56  100  176 269  338  

  加：营业外收入 0  0  2  0  0  0  

  减：营业外支出 1  0  0  0  0  0  

四、利润总额 30  56  102  176 269  338  

  减：所得税 7  9  18  26  40  51  

五、净利润 23  47  84  150  229  287  

少数股东损益    3  3  3  

归属于母公司所有者的净利润 23  47  84  147 226  284  

六、全面摊薄每股收益 0.42  0.88  1.57  2.75  4.23  5.31  

发行后总股本（百万） 53.5 53.5 53.5 53.5 53.5 53.5 

资料来源：申万研究 
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