
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
致欧科技（301376.SZ）2023 年业绩预告点评     

业绩靓丽如期，新区域&新产品打开成长空间 
 

 2024 年 01 月 31 日 

 

➢ 事件：2024 年 1 月 30 日，致欧科技发布 2023 年业绩预增公告。公司预计

2023 年营业收入为 60.2-61.0 亿元，同比增长 10.4%-11.8%；归母净利润 4.0-

4.2 亿元，同比增长 59.9%-67.9%；扣非归母净利润 4.2-4.4 亿元，同比增长

67.1%-75.1%，业绩符合预期。公司预计 2023Q4 单季营业收入为 18.8-19.6 亿

元，同比增长 40.9%-46.9%；归母净利润 1.14-1.34 亿元，同比增长 44.3%-

69.6%；扣非归母净利润 1.07-1.27 亿元。 

➢ 供货问题逐步解决&旺季效应，单 Q4 营业收入增长 41%-47%。公司曾于

23H1 进行供应链重构及优化，并存在摩擦性缺货；随着缺货问题得到解决&新

品上市，Q4 旺季下营业收入显著提速。公司在互动平台表示，2023 年公司在欧

洲和北美市场 Amazon 平台的“黑五网一”活动中总销售额同比增长 78%。分

区域看：我们判断 23 年欧洲增速或快于美国，一方面欧洲仓储物流布局较早，

另一方面欧洲居民消费倾向于品牌类产品，公司旗下三大自有品牌 Songmics、

VASAGLE、Feandrea 在欧洲已受到消费者认可和欢迎；23H1 欧洲贡献整体收

入的 61.04%，我们判断 2023 年全年欧洲收入占比或延续在 60%+高位。 

➢ 多因素共振，利润增速快于收入。以业绩预告中值计算，公司 2023 年归母

净利率约为 6.77%，同比提升 2.74pct，主因：1）海运费从 2022 年下半年以来

大幅下降，叠加采购降本影响，主营业务成本降低；2）欧元、美元与人民币汇率

较上年同期升值；3）存货周转加快节约了仓储费。 

➢ 展望 2024，收入&利润或实现 20%左右增速。收入方面：公司或将重点发

力美国，前期受制于竞争格局&关税&高昂尾程物流费用等障碍，美国市场增速

不及欧洲；随着美国海外仓逐步完善，自发货比例&配送时效不断提升，同时公

司聚焦美国消费者需求针对性推出新品并优化 SKU，我们看好区域增长提速。利

润方面：我们判断公司净利率或略有承压，主因：1）美国市场利润率相对较低，

伴随其占比提升或影响整体利润率；2）红海事件背景下海运费上涨，绕道好望

角航线发往欧洲的货运周期将延迟 7-15 天左右；与此同时尾程配送成本上行，

对公司利润率形成压力。对此，公司加大美国仓储物流布局，并进行供应链全球

寻源以降低美国关税影响；截至 23 年 12 月，公司在北美地区拥有 3 个自营仓

库，面积合计 7.43 万平方米；我们预计美国区域利润率将稳步提升。同时，我

们判断公司或将针对欧洲市场上调商品售价，以对冲海运费影响。 

➢ 投资建议：公司在提高现有单品市占率的基础上进行高质量推新，拓品逻辑

顺畅；同时，公司积极布局海外仓&供应链优化持续降本；Shein、Tiktok、墨西

哥美客多等新渠道打开成长空间。预计公司 23/24/25 年归母净利润分别为

4.1/5.1/6.2 亿元，对应 PE 为 22X/18X/15X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：终端消费需求不及预期，海运费、汇率等大幅波动的风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5,455  6,185  7,310  8,706  

增长率（%） -8.6  13.4  18.2  19.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 250  414  511  624  

增长率（%） 4.3  65.6  23.3  22.2  

每股收益（元） 0.62  1.03  1.27  1.55  

PE 36  22  18  15  

PB 5.0  2.9  2.5  2.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 1 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 5,455  6,185  7,310  8,706   成长能力（%）     

营业成本 3,729  4,130  4,849  5,750   营业收入增长率 -8.58  13.37  18.19  19.09  

营业税金及附加 4  5  6  7   EBIT 增长率 -17.08  82.12  21.59  20.13  

销售费用 1,201  1,299  1,550  1,872   净利润增长率 4.29  65.61  23.34  22.19  

管理费用 174  192  227  261   盈利能力（%）     

研发费用 45  43  51  61   毛利率 31.65  33.23  33.67  33.95  

EBIT 291  530  644  773   净利润率 4.58  6.70  6.99  7.17  

财务费用 -14  32  29  22   总资产收益率 ROA 7.19  8.81  9.92  10.66  

资产减值损失 -23  0  0  0   净资产收益率 ROE 13.84  13.02  13.84  14.46  

投资收益 14  16  18  22   偿债能力     

营业利润 311  514  633  773   流动比率 2.35  3.36  4.24  4.65  

营业外收支 -2  -2  -2  -2   速动比率 1.38  1.76  2.73  3.13  

利润总额 309  512  631  771   现金比率 1.11  1.58  2.52  2.93  

所得税 59  97  120  147   资产负债率（%） 48.03  32.33  28.28  26.28  

净利润 250  414  511  624   经营效率     

归属于母公司净利润 250  414  511  624   应收账款周转天数 9.58  8.00  7.00  6.50  

EBITDA 435  672  786  917   存货周转天数 67.44  68.00  66.00  64.00  

      总资产周转率 1.58  1.51  1.48  1.58  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,039  1,231  1,807  2,335   每股收益 0.62  1.03  1.27  1.55  

应收账款及票据 143  136  140  155   每股净资产 4.50  7.92  9.20  10.75  

预付款项 17  0  0  0   每股经营现金流 2.46  0.84  1.61  1.81  

存货 689  769  877  1,008   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 314  484  212  212   估值分析     

流动资产合计 2,203  2,620  3,035  3,710   PE 36  22  18  15  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 5.0  2.9  2.5  2.1  

固定资产 44  43  43  42   EV/EBITDA 22.10  14.32  12.24  10.50  

无形资产 9  10  12  15   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 1,275  2,082  2,113  2,146        

资产合计 3,478  4,702  5,149  5,855        

短期借款 341  341  341  341   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 242  283  359  441   净利润 250  414  511  624  

其他流动负债 355  156  16  16   折旧和摊销 145  142  143  144  

流动负债合计 938  780  716  798   营运资金变动 552  -236  -36  -64  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 988  338  645  728  

其他长期负债 733  741  741  741   资本开支 -11  -148  -177  -178  

非流动负债合计 733  741  741  741   投资 -269  -808  0  0  

负债合计 1,670  1,520  1,456  1,539   投资活动现金流 -252  -1,088  114  -156  

股本 361  402  402  402   股权募资 0  892  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 -336  22  -140  0  

股东权益合计 1,807  3,182  3,692  4,317   筹资活动现金流 -568  883  -184  -44  

负债和股东权益合计 3,478  4,702  5,149  5,855   现金净流量 185  192  575  528  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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