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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 7311  8740  10417  12362  

同比增长(%) 18.7% 19.6% 19.2% 18.7% 

净利润(百万元) 959  1104  1272  1481  

同比增长(%) 5.8% 15.1% 15.2% 16.5% 

毛利率(%) 37.6% 37.4% 37.9% 38.1% 

净利润率(%) 13.1% 12.6% 12.2% 12.0% 

净资产收益率（%） 19.8% 18.1% 17.6% 17.3% 

每股收益(元) 1.04  1.20  1.38  1.60  

每股经营现金流(元) 1.19  0.42  2.17  1.83  
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑和推荐依据、

业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不超过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
 新开门店加速，叠加门店改造影响，衣柜同店增速放缓。公司衣柜及配套

品实现收入 63.9 亿元，YOY17.44%；其中零售经销端增长 19.91%，大宗
增长 115.67%。由于 2018 年全年净新开门店 400 家，翻新超过 800 家旧
门店导致当年同店收入被摊薄。随着新开门店以及翻新店陆续进入快速增
长期，或提振 19年收入增长。2019年公司计划新开衣柜 300家，大家居
150家。 

 司米橱柜扭亏，逐步实现盈利可期。2018 年司米橱柜实现收入 7.09 亿元，
YOY20.05%，其中单 Q4 加速增长，实现收入 2.18 亿元，同增 20.61%，
趋势性向好。截止 2018 年，橱柜门店 822 家，净新开 102 家，2019 年
计划新开 100 家门店。司米 2018 年同店收入 86.19 万元，还有较大提升
空间，全年实现毛利率 27.98%，同增 4.95pct，实现扭亏，未来有望逐步
实现盈利。 

 木门保持快速增长，新增产能打开成长空间。2018 年公司木门实现收入
1.58 亿元，YOY116.47%。截止 2018 年公司共有木门门店合计 288 家，
2019 年计划新开 100 家门店。若华鹤产能顺利达产，对应 10 亿元产值，
将打开木门成长空间。2018 年木门毛利率 11.79%，同比下降 13.73pct。
毛利率下降的原因为 1、木兰纳爆款推出，其较低的价格拖累整体毛利率。
2、毛利率较高的华鹤实木门占比下降。 

 费用率提升，拖累公司净利率。2018 年公司三费率 20.26%，同比增加
1.85pct，其中销售费用率提升 1.16pct，主要由于行业竞争加剧，广告费
率+宣传费率+销售职工薪酬费用提升导致。管理费用率提升 0.53pct，主
要由于加大新品开发，2018 年推出了十几个系列的新产品。财务费用率
提升 0.16pct，主要由于大宗业务快速发展，占比提升导致。公司 2018
年净利率 13.19%，同比下降 1.49pct。 

 产品渠道双管齐下，公司有望迎来增速拐点。受 2018 年公司对产品、渠
道的双向改革升级，公司利润增速大幅下降。往年公司平均更换经销商的
比例仅为 2%，2018年公司更换了 100名约 8%的经销商。我们认为，随着
公司产品、渠道改革的不断推进，其红利期有望到来，为公司成长为绝对
巨头打下良好的基础。我们调整了盈利预测预计 19/20/21 年 EPS 分别为
1.2/1.38/1.6元，对应 3月 5日收盘价 PE分别为 18.3/15.9/13.7X。 

 风险提示：原材料价格上涨风险；房地产销售下行；市场竞争加剧 
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 报告正文 

事件: 

 索菲亚公布 2018 年年度报告：2018 年收入/归母净利润分别为 73.11/9.59

亿元，分别同增 18.66%/5.77%，其中收入+预收款同比增长 18%。分季度来看，

Q1-4收入分别同增 30.32%/13.78%/20.1%/15.42%。 

 

点评 

 新开门店加速，叠加门店改造影响，衣柜同店增速放缓。公司衣柜及配套品

实现收入 63.9 亿元，YOY17.44%；其中零售经销端增长 19.91%，大宗增长

115.67%。主要由于 2018 年全年净新开门店 400 家，翻新超过 800 家旧门

店导致当年同店收入被摊薄。随着新开门店以及翻新店陆续进入快速增长期，

或提振 19 年收入增长。2019 年公司计划新开衣柜 300 家，大家居 150 家。 

 司米橱柜扭亏，逐步实现盈利可期。2018 年司米橱柜实现收入 7.09 亿元，

YOY20.05%，其中单 Q4 加速增长，实现收入 2.18 亿元，同增 20.61%，趋

势性向好。截止 2018 年，橱柜门店 822 家，净新开 102 家，2019 年计划新

开 100 家门店。司米 2018 年同店收入 86.19 万元，还有较大提升空间，全

年实现毛利率 27.98%，同增 4.95pct，实现扭亏，未来有望逐步实现盈利。 

 木门保持快速增长，新增产能打开成长空间。2018 年公司木门实现收入 1.58

亿元，YOY116.47%。截止 2018 年公司共有木门门店合计 288 家，2019 年

计划新开 100 家门店。若华鹤产能顺利达产，对应 10 亿元产值，将打开木

门成长空间。2018 年木门毛利率 11.79%，同比下降 13.73pct。毛利率下降

的原因为 1、木兰纳爆款推出，其较低的价格拖累整体毛利率。2、毛利率较

高的华鹤实木门占比下降。 

图 1、公司近年营收及同比增速（右轴：同比

增速） 

图 2、公司近年分季度营收及同比增速（右轴：同

比增速） 
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数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：公司招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 费用率提升，拖累公司净利率。2018年公司三费率 20.26%，同比增加 1.85pct，

其中销售费用率提升 1.16pct，主要由于行业竞争加剧，广告费率+宣传费率

+销售职工薪酬费用提升导致。管理费用率提升 0.53pct，主要由于加大新品

开发，2018 年推出了十几个系列的新产品。财务费用率提升 0.16pct，主要

由于大宗业务快速发展，占比提升导致。公司 2018 年净利率 13.19%，同比

下降 1.49pct。 

图 3、公司毛利率、净利率情况 图 4、近年销售费用率和管理费用率情况 
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数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：公司招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 公司 2018 归母净利润同比增加 5.77%,达 9.59 亿元，分季度来看，

Q1/Q2/Q3/Q4 归母净利润分别为 1.03/2.66/3.23/2.67 亿元，分别同比增加

33.48%/22.50%/14.70%/-19.26%。 

图 5、公司近年归母净利及同比增速（右轴：同比

增速） 

图 6、公司近年分季度归母净利及同比增速

（右轴：同比增速） 
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数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：公司招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 收购装修公司，扩充销售渠道。公司全资子公司以 2100万元受让鼎兴建筑公

司 70%股权，鼎兴建筑承诺 2019/2020/2021年实现收入 1/3/5亿元，扣非净

利润 1/3/5千万元。本次投资有利于公司工程渠道布局，拓宽销售渠道。 
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 产品渠道双管齐下，公司有望迎来增速拐点。受 2018年公司对产品、渠道的

双向改革升级，公司利润增速大幅下降。往年公司平均更换经销商的比例仅

为 2%，2018年公司更换了 100名约 8%的经销商。我们认为，随着公司产品、

渠道改革的不断推进，其红利期有望到来，为公司成长为绝对巨头打下良好

的基础。我们调整了盈利预测预计 19/20/21年 EPS分别为 1.2/1.38/1.6元，

对应 3月 5日收盘价 PE分别为 18.3/15.9/13.7X。 

风险提示：原材料价格上涨风险；房地产销售下行；市场竞争加剧 
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附表 
＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 3668  4744  5858  7099   营业收入 7311  8740  10417  12362  

货币资金 2165  2597  3491  4459   营业成本 4564  5472  6473  7651  

交易性金融资产 0  0  0  0   营业税金及附加 76  92  110  131  

应收账款 407  484  609  735   销售费用 700  961  1250  1607  

其他应收款 32  56  69  81   管理费用 566  760  917  1051  

存货 303  425  488  568   财务费用 23  57  56  40  

非流动资产 4144  4403  4431  4638   资产减值损失 11  11  11  11  

可供出售金融资产 314  314  100  100   公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 4  6  4  5   投资收益 32  28  31  30  

投资性房地产 0  0  0  0   营业利润 1234  1415  1632  1901  

固定资产 2403  2843  3127  3314   营业外收入 1  3  2  2  

在建工程 577  363  257  203   营业外支出 4  6  4  5  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 1231  1413  1630  1899  

无形资产 565  652  744  837   所得税  267  314  359  420  

资产总计 7812  9147  10289  11737   净利润  964  1098  1270  1479  

流动负债 2188  2303  2263  2356   少数股东损益 5  -5  -1  -2  

短期借款 427  930  364  366   归属母公司净利润 959  1104  1272  1481  

应付票据 0  0  0  0   EPS(元) 1.04  1.20  1.38  1.60  

应付账款 0  220  197  186        

其他 1761  1154  1701  1804   主要财务比率     

非流动负债 265  219  300  306   会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

长期借款 177  211  241  255   成长性(%)     

其他 88  8  59  51   营业收入增长率 18.7% 19.6% 19.2% 18.7% 

负债合计 2454  2522  2562  2661   营业利润增长率 4.4% 14.7% 15.3% 16.5% 

股本 923  923  923  923   净利润增长率 5.8% 15.1% 15.2% 16.5% 

资本公积 1475  1475  1475  1475        

未分配利润 2315  3333  4350  5603   盈利能力(%)     

少数股东权益 526  521  519  517   毛利率 37.6% 37.4% 37.9% 38.1% 

股东权益合计 5358  6624  7726  9076   净利率 13.1% 12.6% 12.2% 12.0% 

负债及权益合计 7812  9147  10289  11737   ROE 19.8% 18.1% 17.6% 17.3% 

           

现金流量表     偿债能力(%)     

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  资产负债率 31.4% 27.6% 24.9% 22.7% 

净利润 959  1104  1272  1481   流动比率 1.68  2.06  2.59  3.01  

折旧和摊销 218  282  334  378   速动比率 1.53  1.87  2.37  2.77  

资产减值准备 11  16  8  11        

无形资产摊销 71  59  61  62   营运能力(次)     

公允价值变动损失 0  0  0  0   资产周转率 0.98 1.03 1.07 1.12 

财务费用 38  57  56  40   应收帐款周转率 21.73 18.28 17.65 17.08 

投资损失 -32  -28  -31  -30        

少数股东损益 5  -5  -1  -2   每股资料(元)     

营运资金的变动 -159  993  -318  171   每股收益 1.04  1.20  1.38  1.60  

经营活动产生现金流量 1100  385  2007  1694   每股经营现金 1.19  0.42  2.17  1.83  

投资活动产生现金流量 -318  -567  -358  -576   每股净资产 5.23  6.61  7.80  9.27  

融资活动产生现金流量 -431  615  -756  -150        

现金净变动 351  432  894  968   估值比率(倍)     

现金的期初余额 1793  2165  2597  3491   PE 21.1  18.3  15.9  13.7  

现金的期末余额 2144  2597  3491  4459   PB 4.2  3.3  2.8  2.4  
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出

具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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