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[Table_Title] 轻工制造 家居用品 

索菲亚：2021 年收入破百亿，轻装上阵未来可期  

 
 [Table_Summary]  事件： 

公司发布 2021 年业绩预告：2021 年公司实现营收 100.2-104.4

亿元，同比增长 20-25%；归母净利润 1.0-1.5 亿元，同比下滑

91.61%-87.42%；扣非净利润 0.2-0.7 亿元，同比下滑 98.09%-93.33%。 

点评： 

大宗应收账款减值计提，Q4 利润短期承压。预计 2021Q4 公司归

母净利润亏损 7.0-7.5 亿元，扣非净利润亏损 7.2-7.7 亿元。Q4 利润

亏损主要系大宗业务应收账款计提减值影响，受恒大事件影响，公司

信用减值损失较同期增加 9 亿元，剔除恒大影响后，预计全年归母净

利润同比下滑 12%-16%，Q4 同比下滑 59%-69%。Q4 公司实际经营利润

率下滑与原材料涨价、费用投入增加等所致。 

2022 年轻装上阵，期待零售与整装发力。公司全渠道布局、多品

牌、全品类组合日臻完善，推出整家定制，C6计划目标将终端均单值

提升至 6万元。伴随 2021 年底营销人员到位，赋能终端，市场化运作

推进，执行点将收费制，零售发力可期。另外，2022 年直营整装和米

兰纳将持续增长，生产效率有所提升。 

预计公司 2022-2023 年 EPS 分别为 1.59、1.84 元，对应 PE分别

为 13.6、11.8 倍。考虑公司全渠道布局、多品牌、全品类组合日臻完

善，22 年轻装上阵，零售与整装发力可期，维持“买入”评级。 

风险提示：房地产景气程度低于预期、业务推广不及预期等。 
 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 8353 10358 11911 13579 

（+/-%） 8.68 24.00 14.99 14.00 

净利润(百万元） 1192 134 1453 1681 

（+/-%） 10.67 (88.79) 987.95 15.69 

摊薄每股收益(元) 1.31 0.15 1.59 1.84 

市盈率(PE) 19.77 148.25 13.63 11.78 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 912/638 

总市值/流通(百万元) 19,798/13,834 

12 个月最高/最低(元) 37.70/16.32 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

索 菲 亚（002572）《索菲亚：盈利

短期承压，期待零售、整装发力》

--2021/10/31 

索 菲 亚（002572）《索菲亚：Q2

盈利短期承压，多品类、全渠道协

同发力》--2021/08/31 

索 菲 亚（002572）《索菲亚：扣非

净利增速承压，产品升级+大家居战

略逐渐发力》--2019/10/31 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1340 2557 839 1597 3017  营业收入 7686 8353 10358 11911 13579 

应收和预付款项 731 895 1271 1298 1479  营业成本 4817 5299 6778 7771 8831 

存货 339 493 562 640 727  营业税金及附加 72 69 104 119 109 

其他流动资产 1718 2057 2193 2370 2559  销售费用 765 766 1233 1370 1222 

流动资产合计 4128 6001 4864 5904 7782  管理费用 776 818 1139 1310 1358 

长期股权投资 39 40 40 40 40  财务费用 26 35 -149 -55 -91 

投资性房地产 0 26 26 26 26  资产减值损失 23 34 1067 -440 29 

固定资产 2731 3101 3840 5489 6048  投资收益 52 66 30 30 30 

在建工程 528 215 -285 -1285 -1785  公允价值变动 46 91 0 0 0 

无形资产开发支出 546 559 678 795 907  营业利润 1347 1524 217 1866 2151 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 -2 -4 -50 -50 -50 

其他非流动资产 4131 4189 4547 5313 5484  利润总额 1346 1520 167 1816 2101 

资产总计 8259 10190 9411 11217 13266  所得税 252 297 30 327 378 

短期借款 313 980 0 0 0  净利润 1094 1223 137 1489 1723 

应付和预收款项 1320 1129 928 1064 1210  少数股东损益 17 32 3 36 42 

长期借款 30 96 96 96 96  归母股东净利润 1077 1192 134 1453 1681 

其他负债 912 1248 1512 1692 1873        

负债合计 2575 3452 2537 2853 3179  预测指标      

股本 912 912 912 912 912   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 1304 1304 1304 1304 1304  毛利率 37.33% 36.56% 34.56% 34.76% 34.96% 

留存收益 3267 3930 4064 5517 7198  销售净利率 14.01% 14.27% 1.29% 12.20% 12.38% 

归母公司股东权益 5445 6123 6256 7709 9390  销售收入增长率 5.13% 8.67% 24.00% 15.00% 14.00% 

少数股东权益 465 499 503 539 581  EBIT 增长率 -5.09% 13.43% -98.87
% 

9889.4
3% 

14.12% 

股东权益合计 5909 6622 6759 8248 9971  净利润增长率 -6.35% 10.67% -88.79
% 

987.95
% 

15.69% 

负债和股东权益 8484 10075 9296 11102 13150  ROE 19.78% 19.46% 2.13% 18.85% 17.90% 

       ROA 12.69% 11.83% 1.44% 13.09% 12.78% 

现金流量表(百万）       ROIC 29.73% 29.62% 0.28% 24.77% 26.86% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 1.18 1.31 0.15 1.59 1.84 

经营性现金流 1301 1120 -52 1933 2094  PE(X) 17.75 19.77 148.25 13.63 11.78 

投资性现金流 -1400 -417 -667 -1170 -670  PB(X) 3.51 3.86 3.16 2.57 2.11 

融资性现金流 -739 456 -998 -5 -5  PS(X) 2.49 2.83 1.91 1.66 1.46 

现金增加额 0 0 0 0 0  EV/EBITDA(X) 10.62 11.56 73.03 8.75 6.94 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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