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2020H1 公司营收/归属净利润分为 25.5/3.4 亿元，同比-18.7%/-12.3%；单 Q2 收入

/归属净利润增速分为-8.5%/+26.5%，收入符合预期，业绩超预期主要系毛利率提升+

公允价值变动收益同增 1.1 亿元。疫情影响 Q2 仍在持续，但伴随零售业务回暖、大

宗业务较高出货增长逐步兑现收入，H2 基本面有望继续改善，维持“买入”评级。 

▍2020Q2 收入符合预期，疫情影响持续延缓恢复进度。20Q2 整体营收 17.9 亿元，同比-

8.5%，符合预期，其中索菲亚衣柜收入 14.2 亿元、YOY-9.7%，家具家品 0.86 亿元、

YOY-27.5%，司米橱柜 2.0 亿元、YOY-1.9%，定制木门 0.74 亿元、YOY+41.5%。我们

预计 Q2 索菲亚衣柜中工程渠道收入增速接近 15%，低于我们此前预期的 20%+，主要

系 Q2 部分工厂出货未能及时验收兑现收入；零售渠道收入同比下滑超 10%，恢复进度

偏慢，主要系疫情影响下部分城市上门安装服务仍受阻，订单履约周期尚未恢复正常。

而橱柜/木门 Q2 恢复情况优于衣柜，判断缘于工程渠道拓展效益开始释放。 

▍2020Q2 归属净利润超预期，主要系综合毛利率提升+公允价值变动收益增加。20Q2 归

属净利润 3.6 亿元，同比+26.5%，超出我们预期，主要系：1）Q2 综合毛利率同增 2.3pcts，

其中衣柜受益于产品结构升级，康纯板订单占比增至 34%，带动毛利率同比+3.6pcts，对

综合毛利率提升形成主要拉动，而家具家品/橱柜/木门毛利率同比+11.8/-7.0/-8.7pcts；2）

Q2 公允价值变动收益为 0.9 亿元，由奥飞数据的股票投资贡献，同增 1.1 亿元，对利润

拉动较为明显。20Q2 期间费用率同比-0.2pct 至 19.8%，其中管理(含研发)费用率同比-

1.3pcts，主要受益于国家社保减免政策，而销售/财务费用率同比+0.9/+0.2pct。20Q2 经

营性现金流 5.21 亿元，但 H1 合计仅-0.99 亿元，后续仍有待改善。 

▍零售回暖+工程发力，助力 H2 基本面兑现向上弹性。索菲亚衣柜方面，截至 20H1 整装

渠道已签约 300 家整装/家装公司，全年计划签约数 500 家，但鉴于该渠道尚处导入期，

今年收入贡献料有限，下调全年收入预测至 0.2 亿元（原预测 1.5 亿元），则衣柜全年收

入预测下调至 62.3 亿元（原预测 63.6 亿元），同比+0.8%，其中零售/工程收入增速分

为-3.3%/30.0%。鉴于 H1 家具家品销售恢复较慢，下调全年收入预测至 4.3 亿元（原预

测 5.4 亿元）。维持司米橱柜/定制木门全年收入预测 10.2 亿/2.4 亿元。综上，下调主营

收入预测至 79.2 亿元（原预测 81.6 亿元），同比+3.6%，对应 H2 增速接近 20%。 

▍风险因素：疫情影响持续；地产调控趋严；经销渠道增速低于预期；大宗业务坏账增加；

整装渠道拓展低于预期。 

▍投资建议：鉴于衣柜整装渠道和家具家品收入预测减少，下调 2020 年营收预测至 79.7

亿元（原预测 82.0 亿元），维持 2021-2022 年营收预测 91.9 亿/104.1 亿元。维持 2020-

2022 年 EPS 预测 1.25/1.39/1.55 元。伴随零售和工程渠道继续回暖，公司基本面有望

逐季改善，维持“买入”评级。 

  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元)  7,311   7,686   7,965   9,194   10,406  

营业收入增长率 18.7  5.1  3.6  15.4  13.2  

净利润(百万元) 959  1077  1143  1267  1414  

净利润增长率 5.8  12.3  6.0  10.8  11.7  

每股收益 EPS(基本)(元) 1.05  1.18  1.25  1.39  1.55  

净资产收益率 ROE% 19.8  19.6  19.7  19.7  19.8  

PE 23  20  19  17  16  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 8 月 28 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 24.18 元 

总股本 912 百万股 

流通股本 637 百万股 

52周最高/最低价 25.85/16.25 元 

近 1 月绝对涨幅 2.28% 

近12月绝对涨幅 41.67%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 7,311 7,686 7,965 9,194 10,406 

营业成本 4,564 4,817 4,984 5,760 6,525 

毛利率 37.57% 37.33% 37.42% 37.35% 37.30% 

营业税金及附加 76 72 83 94 108 

营业费用 700 765 790 899 1,015 

营业费用率 9.58% 9.96% 9.92% 9.78% 9.75% 

管理费用 757 776 800 915 1,032 

管理费用率 10.35% 10.10% 10.05% 9.95% 9.92% 

财务费用 23 26 20 29 31 

财务费用率 0.32% 0.33% 0.25% 0.32% 0.30% 

投资收益 32 52 55 53 50 

营业利润 1,234 1,388 1,467 1,605 1,794 

营业利润率 16.88% 18.06% 18.41% 17.46% 17.24% 

营业外收入 1 2 2 3 3 

营业外支出 4 3 2 2 2 

利润总额 1,231 1,386 1,467 1,606 1,795 

所得税 267 252 308 321 359 

所得税率 21.66% 18.16% 21.00% 20.00% 20.00% 

少数股东损益 5 17 16 18 22 

归属于母公司股
东的净利润 

959 1,077 1,143 1,267 1,414 

每股收益(元)(摊

薄) 
1.05 1.18 1.25 1.39 1.55 

  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 2,165 1,340 1,918 2,299 2,966 

存货 303 339 332 382 434 

应收账款 407 694 719 830 960 

其他流动资产 794 1,755 1,783 1,849 1,932 

流动资产 3,668 4,128 4,751 5,360 6,292 

固定资产 2,403 2,731 2,939 3,200 3,230 

长期股权投资 4 39 39 39 39 

无形资产 565 540 620 695 765 

其他长期资产 1,173 1,046 1,074 1,110 1,143 

非流动资产 4,144 4,356 4,672 5,044 5,178 

资产总计 7,812 8,484 9,423 10,403 11,469 

短期借款 427 313 500 619 653 

应付账款 672 776 803 927 1,050 

其他流动负债 1,090 1,355 1,329 1,367 1,493 

流动负债 2,188 2,444 2,632 2,913 3,196 

长期负债 177 30 150 150 150 

其他长期负债 88 100 107 115 123 

非流动性负债 265 130 257 265 273 

负债合计 2,454 2,575 2,888 3,178 3,469 

股本 923 912 912 912 912 

资本公积 1,307 1,304 1,304 1,304 1,304 

股东权益合计 4,843 5,484 6,093 6,765 7,519 

少数股东权益 526.03 464.73 480.95 499.20 520.73 

负债股东权益总

计 
7,812 8,484 9,423 10,403 11,469 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

净利润 959  1,077  1,143  1,267  1,414  

少数股东损益 5  17  16  18  22  

折旧和摊销 289  347  367  404  425  

营运资金减少 -159  -82  -70  -96  -45  

其他 6  -58  -114  -33  -25  

经营现金流 1,100  1,301  1,342  1,560  1,790  

资本支出 -735  -686  -645  -735  -525  

投资收益 34  63  55  53  50  

资产变卖 12  3  -7  -9  -2  

其他 371  -780  80  16  12  

投资现金流 -318  -1,400  -517  -675  -465  

发行股票 0  0  0  0  0  

负债变化 112  -208  307  119  35  

股息支出 -455  -496  -533  -594  -661  

其他 -88  -34  -20  -29  -31  

融资现金流 -431  -739  -246  -505  -658  

现金净增加额 351  -838  578  381  667  
 

 

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 18.7 5.1 3.6 15.4 13.2 

营业利润 4.4 12.4 5.7 9.4 11.8 

净利润 5.8 12.3 6.0 10.8 11.7 

毛利率 37.6 37.3 37.4 37.4 37.3 

EBITDA Margin 20.5 20.8 21.0 21.0 20.7 

净利率 13.1 14.0 14.3 13.8 13.6 

净资产收益率 19.8 19.6 19.7 19.7 19.8 

总资产收益率 13.2 14.1 13.5 13.4 13.6 

资产负债率 31.4 30.3 30.6 30.5 30.2 

所得税率 21.7 18.2 21.0 20.0 20.0 

股利支付率 47.6 46.6 46.7 46.9 46.7 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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