
研究源于数据 1 研究创造价值 

 

[Table_Summary] 

 

 中报靓丽，员工持股、产能扩张及大家居共

助持续高成长 

方正证券研究所证券研究报告 

 索菲亚(002572) 公司研究 

轻工制造行业 公司财报点评 

 2017.08.14/推荐(维持) 

   [TABLE_ANALYSISINFO] 分析师： 王莎莎 

执业证书编号： S1220513070004 

TEL: 010-68584881 

E-mail

： 

wangshasha@foundersc.c

om  

[Table_Author] 联系人： 徐林锋 

TEL： 010-68584845 

E-mail： xulinfeng@foundersc.com 

历史表现： 

[TABLE_QUOTEINFO] 

-11%

-1%

9%

19%

29%

39%

20
16

/8

20
16

/1
1

20
17

/2

20
17

/5

0

50

100

150

200

250

300

350

400

成交金额(百万) 索菲亚 沪深300

 

数据来源：wind 方正证券研究所 

 

相关研究 

[TABLE_REPORTINFO] 《中报净利+47%，高成长确定性强的优质龙

头》2017.07.17 

《业绩增长符合预期，订单、客单价齐增》

2016.10.26 

《品类协同显成效，信息化升级促成长》

2016.08.09 

 

 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 【事件】 

1）索菲亚发布 2017 年半年报：实现营收 24.9亿元，同比增长

49.0%，归母净利润 2.9亿元，同比增长 47.2%，表现抢眼。经

营活动现金流净额为 4.2亿元，同比增长 33.6%。Q1/Q2营收同

比分别为 48.3%/49.4%，净利润同比分别为 46.8%/47.3%。公司

预告前三季度利润增速在 30%-50%之间。 

2）发布产能扩张计划：在华东生产基地进行三期项目投资建设

定制衣柜生产线，总投资额为 8.02亿元；子公司索菲亚华鹤在

华东生产基地进行一期项目投资木门生产线，总投资额为 4.78

亿元，其中包括年产 30 万樘木门产品生产线及其配套设施。 

3）发布员工持股计划：参与人员包括董监高（8 人）以及工作

时间 3年以上的其他核心骨干和技术人员；筹集资金上限为 2.8

亿元，并按照 2：1 的比例设立优先级份额和次级份额（相当于

2倍杠杆）；主要通过二级市场购买方式，锁定期为 12个月。 

 

【点评】 

1）衣柜表现依旧抢眼，司索联动效果显著，中报业绩靓丽。 

衣柜：2017上半年衣柜业务收入为 20.8亿元，同比增长 39.2%，

持续高增长受多因素共同驱动：①全国性渠道继续推进，助力

订单量持续增长：截止 2017 年 6 月 30 日，全国共有经销门店

2150 家，Q1/Q2 新增经销门店分别为 100/150 家，公司加速推

进全国性渠道布局，订单量持续增长，H1 客户数量达到 23.45

万，同比增长 20.4%；②产品提价叠加品类扩充，客单价有效

提升：一方面，二季度开始通过对产品提价对冲原材料价格上

涨带来的成本压力，另一方面，大家居战略下产品品类扩充，

再加上“799”套餐、“19800”全屋定制套餐促销，客单价得到

显著提升，H1已实现客单价约 9400元/单（出厂口径，不含司

米橱柜、定制木门），同比增长 14.7%；③柔性化生产+五大生

产基地优势，生产效率继续提升：信息自动化水平提升和覆盖

华北、华东、华中、华南和西南地区的五大生产基地，能快速

响应订单需求，2017H1 已实现年度月平均实际生产达到 16 万

余单（16年为 15万余单），产能利用率提升至 85%（16年为 80%），

生产周期仅 10天左右，极大提高用户体验。 

 

橱柜：2017上半年橱柜业务收入为 2.7亿元，同比增长 142.6%，

其中 Q1/Q2 分别增长 173.0%/127.1%，在主营业务中占比逐年

提升，2015/16/17H1 占比分别为 2.7%/9.1%/10.8%。盈利能力

改善，净利润亏损减少至 4072.3万元，同比降低 35.1%。①渠

道推进加速叠加产品提价，收入提速明显：截止 2017 年 6 月

30日，司米专卖店共有660家，Q1/Q2新增经销门店分别为37/23
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家，预计 2017年专卖店数量将增至 800-900家，再加上 3月底

橱柜产品开始提价，预计 17年能实现营收 8亿元以上；②湖北

生产基地 19 年初落地，产能扩充支撑订单高增长：2017H1 已

实现日均产能 190 单/天（16 年为 173 单/天），未来有望实现

240单/天。随着橱柜业务收入快速增长和盈利能力改善，预计

下半年实现月度扭亏为盈，成为公司业绩新增长点。 

 

木门：采用双品牌运作模式（米兰纳 MILANA、华鹤），积极切

入定制木门业务。公司于今年 4 月份与华鹤集团合资设立“索

菲亚华鹤”公司，并迅速推进定制木门渠道开拓任务。截止 2017

年 6 月 30 日，共有米兰纳 MILANA、华鹤品牌定制木门门店逾

280 家，预计下半年新增店面 100 家。基于索菲亚自有品牌优

势，有望实现由衣柜向木门引流，为大家居战略扩充产品品类。 

 

2）受益橱柜业务盈利能力改善，毛利率小幅提升，提振利润端。 

橱柜业务盈利能力改善，毛利率由负转正，上升 23.9pct 至

15.2%，衣柜业务毛利率上升 0.6pct 至 40.1%，整体毛利率上

升 0.6pct至 36.3%。另外，期间费用率提升 1.1pct至 20.3%。

一方面因为公司规模扩大和研发项目投入增加导致管理人员增

加，管理费用率提升 0.7pct至 10.3%，另一方面因为司米橱柜

扩张需求，借款增加导致利息支出上升，财务费用率上升 0.1pct

至 0.03%。因橱柜业务拖累，整体净利率下降 0.1pct至 11.9%。 

 

3）新建产能奠定未来成长基础，助力公司市场份额持续提升。

华东地区是公司第一大消费市场，在此新增衣柜和木门产能，

助于提高公司核心竞争力：①完善华东产能布局，提高物流效

率，降低企业成本；②加速突破产能瓶颈，提升产品和服务品

质，巩固品牌影响力；③践行“大家居”战略，抢占木门市场，

提升公司整体盈利能力。 

 

4）推出员工持股计划，彰显公司信心。此次员工持股计划涉及

对象范围广、金额较高、加杠杆（2 倍），且长达 12 个月的锁

定期，充分显示对公司未来发展的坚定信心。另外通过二级市

场购买（大宗或集合竞价方式），也有利于保护广大股东利益。

此次员工持股计划，有利于驱动员工利益和公司利益、股东利

益相一致，助力公司业绩持续高增长。 

 

5）大家居战略效果逐显，打开未来成长空间：已推出 OEM家居

家品和实木新品、协同销售床垫、沙发等非定制产品（营收占

比逐年提高，15/16/17H1 年分别为 1.3%/3.5%/5.1%）；开启定

制窗帘产品并与华鹤集团合作拓展定制门窗业务等一系列大家

居战略的推进助于提高市占率，支撑业绩高速增长。 

 

6) 投资建议：预计公司 2017-19 净利润分别为 9.78 亿/13.52

亿/18.25 亿元，EPS 分别为 1.06/1.46/1.98 元，对应 PE 分别

为 37.1X/26.8X/19.9X。公司持续高成长确定性强，维持推荐。 

风险提示：地产持续低迷；橱柜业务不及预期；行业竞争加剧。 
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[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 4529.96 6784.38 9666.60 13368.73 

(+/-)(%) 41.75 49.77 42.48 38.30 

净利润 664.02 978.45 1351.85 1824.52 

(+/-)(%) 44.66 47.35 38.16 34.96 

EPS(元) 0.72 1.06 1.46 1.98 

P/E 54.64 37.08 26.84 19.89 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  利润表 2016 2017E 2018E 2019E 
流动资产 3173.73 3707.75 5380.34 7693.73 营业总收入 4529.96 6784.38 9666.60 13368.73 

现金 1386.70 1763.67 3165.63 5121.95 营业成本 2873.58 4392.28 6250.47 8727.44 

应收账款 119.63 142.73 203.37 281.26 营业税金及附加 47.27 61.06 87.00 120.32 

其它应收款 19.13 26.31 37.27 51.32 营业费用 387.61 535.97 763.66 1042.76 

预付账款 69.57 106.34 151.33 211.30 管理费用 404.23 563.10 782.99 1069.50 

存货 268.58 355.85 506.39 707.07 财务费用 -4.56 -2.84 -10.62 -18.94 

其他 1310.11 1312.84 1316.34 1320.84 资产减值损失 7.13 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 2164.44 2791.11 3157.30 3494.88 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 125.48 125.48 125.48 125.48 投资净收益 6.08 6.00 6.00 4.00 

固定资产 1625.55 2235.52 2585.84 2908.34 营业利润 820.79 1240.81 1799.10 2431.64 

无形资产 334.61 351.31 367.18 382.27 营业外收入 14.81 0.00 0.00 0.00 

其他 78.79 78.79 78.79 78.79 营业外支出 4.73 0.00 0.00 0.00 

资产总计 5338.17 6498.86 8537.63 11188.61 利润总额 830.87 1250.81 1809.10 2441.64 

流动负债 1290.70 1491.70 2142.44 2920.06 所得税 193.38 291.12 421.06 568.29 

短期借款 133.73 0.00 0.00 0.00 净利润 637.48 959.69 1388.03 1873.35 

应付账款 413.78 490.01 697.31 973.65 少数股东损益 -26.53 -18.76 36.18 48.83 

其他 743.18 1001.69 1445.13 1946.41 归属母公司净利润 664.02 978.45 1351.85 1824.52 

非流动负债 55.60 55.60 55.60 55.60 EBITDA 971.02 1395.68 2004.94 2680.88 

长期借款 24.50 24.50 24.50 24.50 EPS（元） 0.72 1.06 1.46 1.98 

其他 31.10 31.10 31.10 31.10      

负债合计 1346.29 1547.30 2198.04 2975.66 主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 103.49 84.72 120.91 169.74 成长能力     

股本 923.43 923.43 923.43 923.43 营业收入 0.42 0.50 0.42 0.38 

资本公积 1941.58 1941.58 1941.58 1941.58 营业利润 0.37 0.51 0.45 0.35 

留存收益 1485.10 2463.55 3815.40 5639.92 归属母公司净利润 0.45 0.47 0.38 0.35 

归属母公司股东权益 4350.10 5328.55 6680.40 8504.92 获利能力     

负债和股东权益 5799.88 6960.57 8999.35 11650.32 毛利率 0.37 0.35 0.35 0.35 

     净利率 0.15 0.14 0.14 0.14 

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E ROE 0.15 0.18 0.20 0.21 

经营活动现金流 1192.59 1289.82 1975.35 2552.81 ROIC 0.20 0.26 0.38 0.53 

净利润 637.48 959.69 1388.03 1873.35 偿债能力     

折旧摊销 153.74 163.71 222.46 272.18 资产负债率 0.23 0.22 0.24 0.26 

财务费用 6.74 4.75 0.74 0.74 净负债比率 0.04 0.01 0.01 0.01 

投资损失 -6.08 -6.00 -6.00 -4.00 流动比率 2.46 2.49 2.51 2.63 

营运资金变动 420.64 177.68 380.12 420.54 速动比率 2.25 2.25 2.27 2.39 

其他 -19.93 -10.00 -10.00 -10.00 营运能力     

投资活动现金流 -1789.50 -774.38 -572.65 -595.76 总资产周转率 1.07 1.15 1.29 1.36 

资本支出 -601.33 -780.38 -578.65 -599.76 应收账款周转率 47.53 51.72 55.86 55.17 

长期投资 -1194.20 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 14.13 15.01 16.28 16.00 

其他 6.04 6.00 6.00 4.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 949.07 -138.47 -0.74 -0.74 每股收益 0.72 1.06 1.46 1.98 

短期借款 0.00 -133.73 0.00 0.00 每股经营现金 1.29 1.40 2.14 2.76 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 4.71 5.77 7.23 9.21 

普通股增加 1114.20 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 -30.38 -30.38 -30.38 P/E 54.64 37.08 26.84 19.89 

其他 -165.13 25.63 29.65 29.65 P/B 8.34 6.81 5.43 4.27 

现金净增加额 352.16 376.97 1401.96 1956.31 EV/EBITDA 36.12 24.77 16.54 11.64 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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