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 报告导读 

公司发布 2020 年中报：20H1 公司实现营收 25.55 亿（同比-18.7%），归

母净利润 3.43 亿元（同比-12.35%），扣非归母净利 2.13 亿元（同比-

38.81%），非经常性损益 1.30 亿元（去年同期为 0.43 亿元）、系期内投

资收益增加较多。20Q2 公司实现营收 17.91 亿（同比-8.48%），归母净

利润 3.59 亿元（同比+26.46%），扣非归母净利 2.79 亿元（同比+3.61%），

Q2 扣非净利率同比提升 1.82pct，盈利能力向好。 

投资要点 

❑ 衣柜毛利有所提升，客单价增势较好 

期内衣柜及配件实现营收 20.79 亿元（-18.41%），其中 Q2 单季收入 14.20 亿元

（-9.68%）；衣柜及配件毛利率 41.26%（+1.31pct），其中 Q2 单季毛利率增加

3.64pct，主要系高毛利产品销售占比提升。得益于经销渠道管理变革提升运营

能力，叠加康纯板订单占比由期初的 26.2%提升到 34%（客户占比由 44%提升

至 49%），衣柜客单价同比增长 12.80%至 12324 元/单。从渠道来看，我们模糊

测算（根据衣柜总收入-大宗收入估算）得到衣柜零售渠道收入 17.71 亿元（-

22%），专卖店+大家居门店共计 2895 家（较 19 年末增加 178 家），我们测算单

店收入 61.19 万元，主要系疫情影响进店客流所致；此外，公司期内加速渠道

下沉，省会 /地级 /四五线城市门店数占比分别为 15%/29%/57%（较期初-

3pct/+1pct/+3pct ）， 贡 献 收 入 占 比 分 别 为 30%/33%/37% （ 较 期 初 -

2pct/+1pct/+1pct）。 

❑ 厨柜品类 Q2 销售回暖，木门业务逆势增长 

（1）厨柜业务：期内实现营收 2.54 亿元（-18.45%），其中 Q2 单季收入 2 亿元

（-1.85%），环比修复明显，毛利率 23.19%（-4.38pct）。司米橱柜拥有独立专卖

店 1055 家（较期初增加 210 家），我们测算厨柜单店收入约 24.1 万元，其零售

渠道在一二三线城市已与衣柜实现 90%匹配，其余城市匹配率近 45%。下半年

公司将继续推进大商帮扶计划、司索联动、打造爆款产品盈利模式等三大重点

项目落地，实现经销商盈利能力提升。 

（2）木门业务：期内实现营收 0.89 亿元（+9.93%），占收入比重 3.46%（+0.9pct）；

其中 Q2 单季收入 0.74 亿（+41.52%）。索菲亚木门重点跟随索菲亚定制柜开大

店、推进融入店，期末融入店逾 560 家（较期初增加约 90 家）、独立店 215 家

（较期初减少 12 家）；华鹤品牌定制木门门店逾 172 家（较期初增加 9 家），我

们测算单店收入 22.87 万元。下半年公司将导入电商流量，同步索菲亚布局整

装渠道，形成衣橱木三者联动，推进木门发展。 

❑ 全渠道建设持续推进，大宗渠道出货金额大幅增长 

（1）线上渠道：上半年公司累计开展将近 600 场直播，3 月的“入驻薇娅直播

间”（17 分钟直播观看人次 1200 万）、“发起抖音挑战赛”（总曝光量超 5 亿），

4 月的“对话奥运冠军”（观看人次 109 万），5 月的“辣妈直播购”，6 月与董

明珠携手直播“强强联合定制健康家”，线上直播引流成效显著，公司 618 活动

实现单品类天猫、京东销售四连冠；同时推出线上测量服务及线上确图服务，

[table_invest]  评级 买入 

上次评级 首次评级 

当前价格 ￥24.18 

 

单季度业绩  元/股  

2Q/2020 0.41 

1Q/2020 -0.03 

4Q/2019 0.40 

3Q/2019 0.37 

 

[table_stktrend] 
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争取在疫情后可快速成单。 

（2）线下零售渠道：期内经销渠道实现营收 21.38 亿元（-19.97%）、贡献占比

84.25%，直营渠道实现营收 0.82 亿元（-14.75%）、贡献占比 3.24%。主要系省

会城市（占经销渠道收入的 1/3）管控较严、Q2 收入下滑了 22%，但从前端接

单数据来看，线下门店 Q2 接单已恢复正增长，省会城市店面接单增长 10%，

有望 Q3 转化成工厂订单、确认收入。 

（3）大宗渠道：期内公司大宗渠道实现营收约 3.09 亿元（+7%），占主营业务

收入 12.13%（+0.82pct），截至期末大宗渠道出货金额同比增长 39.85%，因疫

情影响工程项目安装延迟，出货金额未能及时确认收入，预计将兑现到 Q3 增

量。同时，橱柜、木门品类搭载衣柜的地产商客户体系，工程渠道出货额实现

同比较快增长，预计下半年橱木品类工程渠道有望贡献增量。 

（4）整装渠道：截至期末公司已签约 300 家整装企业，全年计划签约 500 家整

装企业。目前整装渠道还处于导入期，伴随公司持续推进打造专属产品、制度、

流程和合作伙伴开发等方面，预计 21 年开始高速增长。 

❑ 产品结构优化提升毛利率，Q2 盈利能力显著提升 

期内综合毛利率 37.48%（+0.83pct），其中 Q2 毛利率 40.17%（+2.30pct），主要

系产品结构持续优化，高毛利产品占比提升。期间费用率 26.09%（+3.68pct），

销售费用率 11.95%（同比+0.96pct），管理+研发费用率 13.53%（同比+2.55pct），

财务费用率 0.61%（同比+0.17pct）。扣非归母净利率 8.34%（同比-2.7pct），其

中 Q2 扣非归母净利率 15.55%（+1.82pct），为盈利能力显著提升。期末公司账

上存货 5.27 亿（较期初增加 1.88 亿），存货周转天数同比增加 20.99 天至 48.81

天，主要系疫情导致安装交付滞后，发出商品增加较多；应收账款及票据 10.70

亿（较期初增加 0.30 亿），应收账款周转天数同比增加 16.04 天至 42.66 天。期

内公司经营性现金流-0.99 亿（去年同期 2.28 亿）。 

❑ 盈利预测及估值  

Q2 以来公司零售端接单持续回暖、工程渠道出货高增，但由于安装及确认收入

滞后影响 Q2 表现，我们看好公司 Q3 业绩弹性。中长期来看，康纯板推动公司

产品结构持续升级，多品牌多渠道同步推进，且整装业务有望进入放量阶段，

持续看好！我们预计 20-22 年分别实现营收 84.89 /96.95 /110.19 亿，同增 10.44% 

/14.21% /13.65%；归母净利 12.45 /14.17/16.15 亿，同增 15.55% /13.86% /13.95%，

当前股价对应 PE 为 17.72X /15.56X /13.66X，首次覆盖给予“买入”评级。 

❑ 风险提示：渠道拓展不达预期，房地产调控超预期 

 

 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2019A  2020E 2021E 2022E 

主营收入  7686.08  8488.75  9695.11  11018.90  

(+/-)  5.13% 10.44% 14.21% 13.65% 

净利润  1077.43  1244.98  1417.48  1615.15  

(+/-)  12.34% 15.55% 13.86% 13.95% 

每股收益（元）  1.18  1.36  1.55  1.77  

P/E  20.48  17.72  15.56  13.66  
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图 1：索菲亚季度财务数据一览 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图 2：索菲亚收入结构一览（单位：百万元） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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表附录：三大报表预测值 
[table_money]           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4127.57  4688.74  6211.30  8065.11  营业收入 7686.08  8488.75  9695.11  11018.90  

  现金 1339.72  2489.04  3728.59  5191.54    营业成本 4817.17  5219.17  5963.78  6773.67  

  交易性金融资产 1275.23  425.08  566.77  755.69    营业税金及附加 72.08  79.60  90.92  103.33  

  应收账项 1040.57  716.54  973.80  1176.22    营业费用 765.29  843.26  914.62  1039.50  

  其它应收款 41.00  59.01  53.45  65.38    管理费用 591.34  643.45  705.80  802.18  

  预付账款 37.74  79.70  72.92  79.78    研发费用 185.11  219.01  250.13  284.29  

  存货 338.85  357.04  438.13  465.03    财务费用 25.51  26.71  27.05  26.73  

  其他 54.45  562.33  377.64  331.47    资产减值损失 17.70  4.95  27.18  34.71  

非流动资产 4356.45  4680.37  4885.70  4999.77    公允价值变动损益 46.08  100.00  40.00  40.00  

  金额资产类 0.00  138.01  150.51  96.17    投资净收益 52.10  52.10  52.10  52.10  

  长期投资 38.55  14.18  18.91  23.88    其他经营收益 42.44  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 2731.17  3172.41  3399.64  3626.65  营业利润 1348.20  1604.71  1807.73  2046.61  

  无形资产 540.37  608.63  627.05  637.81    营业外收支 (1.60) (1.40) (1.92) (1.64) 

  在建工程 527.71  440.48  373.82  299.20  利润总额 1346.60  1603.30  1805.81  2044.96  

  其他 518.64  306.66  315.77  316.06    所得税 251.78  340.93  370.94  412.42  

资产总计 8484.01  9369.12  11097.00  13064.88  净利润 1094.82  1262.37  1434.87  1632.54  

流动负债 2444.45  2078.70  2368.01  2701.98    少数股东损益 17.39  17.39  17.39  17.39  

  短期借款 313.00  0.00  0.00  0.00  归属母公司净利润 1077.43  1244.98  1417.48  1615.15  

  应付款项 835.14  809.76  945.65  1099.78    EBITDA 1718.57  1824.97  2158.53  2445.98  

  预收账款 543.99  630.37  705.11  799.84    EPS（最新摊薄） 1.18  1.36  1.55  1.77  

  其他 752.32  638.57  717.25  802.36  主要财务比率     

非流动负债 130.28  118.77  122.47  123.84   2019 2020E 2021E 2022E 

  长期借款 30.00  30.00  30.00  30.00  成长能力     

  其他 100.28  88.77  92.47  93.84  营业收入 5.13% 10.44% 14.21% 13.65% 

负债合计 

 

2574.73  2197.47  2490.48  2825.82  营业利润 9.23% 19.03% 12.65% 13.21% 

少数股东权益 

 

464.73  482.12  499.51  516.90  归属母公司净利润 12.34% 15.55% 13.86% 13.95% 

归属母公司股东权 5444.55  6689.53  8107.01  9722.16  获利能力     

负债和股东权益 

 

8484.01  9369.12  11097.00  13064.88  毛利率 37.33% 38.52% 38.49% 38.53% 

     净利率 14.24% 14.87% 14.80% 14.82% 

现金流量表     ROE 19.12% 19.04% 17.97% 17.14% 

单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E ROIC 18.85% 18.13% 17.97% 17.18% 

经营活动现金流 1301.24  1355.36  1815.24  2054.22  偿债能力     

净利润 1094.82  1262.37  1434.87  1632.54  资产负债率 30.35% 23.45% 22.44% 21.63% 

折旧摊销 346.85  261.10  297.75  326.71  净负债比率 18.35% 4.57% 4.91% 4.51% 

财务费用 25.51  26.71  27.05  26.73  流动比率 1.69  2.26  2.62  2.98  

投资损失 (52.10) (52.10) (52.10) (52.10) 速动比率 1.55  2.08  2.44  2.81  

营运资金变动 342.08  (238.24) 208.35  153.32  营运能力     

其它 (455.93) 95.52  (100.67) (32.98) 总资产周转率 0.94  0.95  0.95  0.91  

投资活动现金流 (1400.04) 97.67  (583.25) (574.99) 应收帐款周转率 13.97  14.04  16.39  14.94  

资本支出 (279.29) (544.45) (382.82) (402.18) 应付帐款周转率 6.65  6.67  7.01  6.90  

长期投资 278.95  (113.65) (17.22) 49.36  每股指标(元)     

其他 (1399.70) 755.76  (183.22) (222.17) 每股收益 1.18  1.36  1.55  1.77  

筹资活动现金流 (738.72) (398.75) (5.26) (21.58) 每股经营现金 1.43  1.49  1.99  2.25  

短期借款 (113.87) (313.00) 0.00  0.00  每股净资产 5.97  7.33  8.89  10.66  

长期借款 (146.92) 0.00  0.00  0.00  估值比率     

其他 (477.93) (85.75) (5.26) (21.58) P/E 20.48  17.72  15.56  13.66  

现金净增加额 (837.52) 1054.28  1226.73  1457.66  P/B 4.05  3.30  2.72  2.27  

     EV/EBITDA 10.15  10.81  8.52  6.85  

          

           

资料来源：浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的
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