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索菲亚（002572.SZ）
全年收入预增 5~10%，大家居战略助推增长

 公司研究·公司快评  轻工制造·家居用品  投资评级：买入（维持评级）

证券分析师： 丁诗洁 0755-81981391 dingshijie@guosen.com.cn 执证编码：S0980520040004

联系人： 刘佳琪 010-88005446 liujiaqi@guosen.com.cn

事项：

公司公告：1月 29 日，公司发布 2022 年度业绩预告，公司 FY2022 营业收入预计 109.27~114.48 亿元，同

比增长 5%~10%；预计实现归母净利润 9.5~11.0 亿元，同比增长 675%~797%；若还原 FY2021 对恒大集团计

提的减值准备 9.09 亿元，FY2022 归母净利润同比增长约-8%~7%；扣非归母净利润 8.7~10.2 亿元，同比增

长 2647%~3120%。其中 2022 年四季度营业收入预计 29.94~35.14 亿元，同比增长-5%~+11%；归母净利润预

计 1.47~2.97 亿元，同比增长 120%~141%；扣非归母净利润 1.19~2.69 亿元，同比增长 116%~135%。

国信轻工观点：1）品类扩充、客单价提升带动全年收入稳健增长；2）全年净利润有所修复，四季度净利

润同比转正；3）全年净利率受原材成本和销售费用增长、产品调整致营运效率下降等因素影响有所承压；

4）大家居发展战略下，客单价明显提升，米兰纳品牌快速增长；5）风险提示：疫情反复多次冲击；地产

开工持续下滑；行业竞争格局恶化；6）投资建议：看好公司大家居战略下获得超额增速，维持“买入”

评级。索菲亚持续深化“全渠道、多品牌、全品类”的大家居发展战略，成果显著，各品牌客单价增速亮

眼。基于疫情和宏观环境影响，下调对公司的盈利预测。预计 2022-2024 年的收入分别为 112.08、129.29

和 147.1 亿元，同比增速 7.7%、15.4%、13.8%；预计 2022-2024 年的净利润分别为 10.38、12.99 和 14.93

亿元，同比增速 746.9%、25.1%、15.0%。我们维持“买入”评级，基于 2023 年政策带动地产链回暖和消

费复苏的预期，我们预计公司估值和基本面有良好的支撑，上调合理估值区间至 25.6~28.5 元，合理估值

对应 2023 年 18~20x PE。

评论：

 品类扩充、客单价提升带动全年收入稳健增长，净利润同比修复

2022 年收入增长稳健，四季度增速放缓。FY2022 营业收入预计 109.27~114.48 亿元，同比增长 5%~10%；

其中四季度营业收入预计 29.94~35.14 亿元，同比增长-5%~+11%。四季度由于 11 月底到 12 月疫情处于高

峰期，生产和销售均有所承压。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季度营业收入及增速
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

全年净利润有所修复，四季度净利润同比转正。FY2022 预计实现归母净利润 9.5~11.0 亿元，同比增长

675%~797%；若还原 FY2021 对恒大集团计提的减值准备 9.09 亿元，FY2022 归母净利润同比增长约-8%~7%；

扣非归母净利润 8.7~10.2 亿元，同比增长 2647%~3120%。其中四季度归母净利润预计 1.47~2.97 亿元，净

利润转正，同比增长 120%~141%；扣非归母净利润 1.19~2.69 亿元，同比增长 116%~135%。

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季度归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司扣非归母净利润及增速 图6：公司单季度扣非归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

全年净利率受原材成本和销售费用增长、产品调整等因素影响有所承压。毛利率承压主要因包括：1）上

半年原材料价格上升；2）推出产品花色较多影响板材利用率和营运效率；3）毛利率较低的配套品占比提

升；4）大宗业务毛利率同比下降较多；5）开店的装修补贴力度加大。同时由于 FY2022 销售费用投入较

多，销售费用率增加；此外预计有部分减值损失计提，进而净利率承压。

根据业绩预告，归母净利率中枢值约为 9.2%，同比 FY2021 有所修复，距过往正常水平仍有较大差距，FY2021

前净利率约在 14%以上。FY2022 四季度净利润率中枢值约为 6.8%，处于历史较低水平。
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图7：公司利润率水平 图8：公司单季度利润率水平

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

 大家居发展战略下，客单价明显提升米兰纳品牌快速增长

前三季度 1）索菲亚品牌营收 67.7 亿元，同比+11%；工厂端平均客单价 18133 元，同比+35%。整家套餐受

到广泛认可，带动客单价快速提升；2）司米品牌向全屋、轻高定转型，衣柜上样门店增加至 131 家，营

收 7.2 亿元，转型期收入同比下滑，工厂端平均客单价 12132 元，同比+6%；全屋产品的工厂端平均客单

价 36528 元；3）华鹤品牌继续深化门墙柜产品模式，收入 1.2 亿元，同比+23%，平均客单价 7189 元；4）

米兰纳品牌经过近一年的孵化，业绩增速显著，实现收入 1.96 亿元，同比+277%。工厂端平均客单价 12620

元，同比+14%。

 投资建议：看好公司大家居战略下获得超额增速，维持“买入”评级。

2022 年国内疫情反复、原材料采购价格高位运行、地产持续疲软等外部因素对家居行业带来诸多不确定性。

公司在疫情和地产链影响下收入增速依然稳健，我们看好公司业绩的稳定性和成长性。索菲亚在定制家居

领域具有市场领先地位，尤其在衣柜领域深耕多年，拥有强大的产品力、渠道力、品牌力。公司持续深化

“全渠道、多品牌、全品类”的大家居发展战略，成果显著，各品牌客单价增速亮眼。整装渠道快速增长；

整家定制套餐受到市场广泛认可。产品方面扩充整家战略品类，通过产品线的丰富提高客单值；渠道方面

更加多元化，整装和拎包渠道快速发展；各品牌发展稳步推进，米兰纳品牌增速亮眼。

基于疫情和宏观环境影响，下调对公司的盈利预测。预计 2022-2024 年的收入分别为 112.08、129.29 和

147.1 亿元（前值为 115.82、134.52 和 153.1 亿元），同比增速 7.7%、15.4%、13.8%；预计 2022-2024

年的净利润分别为 10.38、12.99 和 14.93 亿元（前值为 11.5、13.74 和 16.3 亿元），同比增速 746.9%、

25.1%、15.0%。我们维持“买入”评级，基于 2023 年政策带动地产链回暖和消费复苏的预期，我们预计

公司估值和基本面有良好的支撑，上调合理估值区间至 25.6~28.5 元（前值为 19.6~22.6 元），合理估值

对应 2023 年 18~20x PE。
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表1：盈利预测与市场重要数据

2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 8,353 10,407 11,208 12,929 14,710

(+/-%) 8.7% 24.6% 7.7% 15.4% 13.8%

净利润(百万元) 1192 123 1038 1299 1493

(+/-%) 10.7% -89.7% 746.9% 25.1% 15.0%

每股收益（元） 1.31 0.13 1.14 1.42 1.64

经营利润率 16.8% 12.8% 12.5% 12.9% 12.9%

净资产收益率（ROE） 19.5% 2.2% 16.7% 18.7% 19.2%

市盈率（PE） 16.0 155.9 18.4 14.7 12.8

EV/EBITDA 13.6 15.0 13.8 11.8 10.6

市净率（PB） 3.12 3.39 3.07 2.76 2.46

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理估算

表2：可比公司估值

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE

代码 名称 评级 人民币 2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E

002572 索菲亚 买入 20.9 0.1 1.1 1.4 1.6 160.4 18.3 14.6 12.7
同类公司

603833 欧派家居 买入 128.6 4.4 4.5 5.2 6.1 29.2 28.8 24.5 20.99

603816 顾家家居 买入 43.8 2.7 2.2 2.5 2.9 16.5 20.1 17.7 15.10

603801 志邦家居 买入 30.8 1.6 1.8 2.1 2.4 19.0 17.4 14.9 12.72

300616 尚品宅配 买入 22.1 0.5 0.7 1.1 1.3 49.2 30.4 21.1 16.76

603208 江山欧派 增持 61.5 2.5 0.7 2.7 3.2 25.1 93.1 23.1 19.33

1999 敏华控股 无评级 8.4 0.5 0.7 0.8 0.9 18.3 12.9 10.7 9.93

603008 喜临门 买入 33.2 1.5 1.5 1.7 2.1 22.9 22.7 19.3 16.00

603313 梦百合 无评级 11.1 -0.6 0.5 0.9 1.2 -19.5 22.8 13.1 9.93

603818 曲美家居 无评级 7.1 0.3 0.5 0.8 1.0 23.0 14.4 9.2 7.13

301061 匠心家居 无评级 30.4 4.6 2.6 2.9 3.6 6.6 11.7 10.3 8.45

603180 金牌厨柜 无评级 34.6 2.3 2.4 3.0 3.6 15.0 14.2 11.6 9.67

603898 好莱客 无评级 12.2 0.2 1.4 1.1 1.3 58.1 8.5 10.9 9.48

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理估算

注：无评级公司盈利预测来自 wind 和彭博一致预期

 风险提示

疫情反复多次冲击；地产开工持续下滑；行业竞争格局恶化。
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相关研究报告：

《索菲亚（002572.SZ）-收购子公司“司米”剩余股权，整家战略进一步深化》 ——2022-11-16

《索菲亚（002572.SZ）-定制衣柜龙头，百亿起点再启航》 ——2022-11-11

《索菲亚（002572.SZ）-第三季度收入增长 7%，客单价显著提升》 ——2022-10-29

《索菲亚（002572.SZ）-上半年收入增长 11%，整装和新品牌快速增长》 ——2022-09-01

《索菲亚（002572.SZ）-2022 一季度营收增长稳健，多品牌矩阵品类扩充逐步落地》 ——2022-04-29
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 2557 2710 2710 2710 2797 营业收入 8353 10407 11208 12929 14710

应收款项 1882 1241 1337 1542 1754 营业成本 5299 6951 7565 8711 9944

存货净额 493 741 801 920 1048 营业税金及附加 69 94 90 103 117

其他流动资产 131 214 180 225 265 销售费用 766 1009 1098 1241 1398

流动资产合计 6022 5543 5665 6034 6502 管理费用 637 777 788 898 1002

固定资产 3316 3754 4243 4853 5616 研发费用 207 290 336 375 422

无形资产及其他 557 1757 1687 1617 1547 财务费用 35 68 67 70 71

投资性房地产 934 1312 1312 1312 1312 投资收益 66 59 45 52 59

长期股权投资 40 61 80 94 113

资产减值及公允价值变

动 99 286 (80) (28) (17)

资产总计 10868 12428 12987 13910 15089 其他收入 219 (544) (56) 54 81

短期借款及交易性金融

负债 1053 1399 1514 1124 1000 营业利润 1525 447 1333 1663 1912

应付款项 1315 1558 1683 1934 2204 营业外净收支 (4) (1) (1) (1) (1)

其他流动负债 1667 2336 2207 2698 3072 利润总额 1521 446 1332 1662 1911

流动负债合计 4036 5293 5404 5755 6276 所得税费用 297 292 260 325 373

长期借款及应付债券 96 1017 1017 1017 1017 少数股东损益 32 31 34 39 44

其他长期负债 113 181 191 201 211 归属于母公司净利润 1192 123 1038 1299 1493

长期负债合计 210 1198 1208 1218 1228 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 4246 6491 6612 6974 7505 净利润 1192 123 1038 1299 1493

少数股东权益 499 296 160 3 (176) 资产减值准备 (10) 269 76 42 58

股东权益 6123 5641 6215 6934 7760 折旧摊销 316 369 461 542 619

负债和股东权益总计 10868 12428 12987 13910 15089 公允价值变动损失 (99) (286) 80 28 17

财务费用 35 68 67 70 71

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (425) 1181 (40) 424 332

每股收益 1.31 0.13 1.14 1.42 1.64 其它 28 (395) (212) (199) (236)

每股红利 0.58 0.68 0.51 0.64 0.73 经营活动现金流 1002 1261 1404 2136 2283

每股净资产 6.71 6.18 6.81 7.60 8.51 资本开支 0 (1315) (1035) (1152) (1387)

ROIC 22% 8% 18% 20% 22% 其它投资现金流 316 322 0 0 0

ROE 19% 2% 17% 19% 19% 投资活动现金流 315 (1015) (1055) (1166) (1405)

毛利率 37% 33% 33% 33% 32% 权益性融资 (0) 12 0 0 0

EBIT Margin 17% 13% 13% 13% 13% 负债净变化 66 920 0 0 0

EBITDA Margin 21% 16% 17% 17% 17% 支付股利、利息 (533) (617) (464) (580) (667)

收入增长 9% 25% 8% 15% 14% 其它融资现金流 833 (712) 115 (390) (124)

净利润增长率 11% -90% 747% 25% 15% 融资活动现金流 (100) (93) (349) (970) (791)

资产负债率 44% 55% 52% 50% 49% 现金净变动 1217 154 0 0 87

息率 2.8% 3.2% 2.4% 3.0% 3.5% 货币资金的期初余额 1340 2557 2710 2710 2710

P/E 16.0 155.9 18.4 14.7 12.8 货币资金的期末余额 2557 2710 2710 2710 2797

P/B 3.1 3.4 3.1 2.8 2.5 企业自由现金流 0 696 514 1158 1091

EV/EBITDA 13.6 15.0 13.8 11.8 10.6 权益自由现金流 0 903 572 715 920

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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