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市场数据  
收盘价(元) 25.21 

一年最低/最高价 17.12/31.99 

市净率(倍) 3.24 

流通A股市值(百万元) 899.28 

总市值(百万元) 10,121.82 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.77 

资产负债率(%,LF) 44.08 

总股本(百万股) 401.50 

流通 A 股(百万股) 35.67  
 

相关研究  
《致欧科技(301376)：借供应链东风，

造跨境家居大品牌，海外线上“宜家”

起航》 

2024-01-30 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 5,455 6,074 7,688 9,449 11,505 

同比（%） (8.58) 11.34 26.57 22.91 21.75 

归母净利润（百万元） 250.11 412.88 518.29 619.84 731.82 

同比（%） 4.29 65.08 25.53 19.59 18.07 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.62 1.03 1.29 1.54 1.82 

P/E（现价&最新摊薄） 40.47 24.51 19.53 16.33 13.83 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩简评：2023 年，公司实现收入 60.74 亿元，同比+11.3%；归母净利
润为 4.13 亿元，同比+65.1%；扣非净利润为 4.32 亿元，同比+71.8%。
公司的归母净利润和扣非净利润略高于业绩预告区间中位数。对应
2023Q4，公司实现收入 19.4 亿元，同比+45%；归母净利润 1.26 亿元，
同比+60.6%。公司拟分红 2.0 亿元，占归母净利约 48%。 

◼ 受益于原材料成本下降+航运价格回落，公司利润率增长较快：2023 年，
公司毛利率/销售净利率为 36.32%/ 6.80%，同比+4.67/ 2.21pct。利润率
改善主要受益于①市场及生产效率调节和 PPI 下降，出厂价优化；②欧
美集运航线价格下降。2023 年销售/管理/研发费用率为 23.2%/ 4.0%/ 

1.0%，同比+1.2/ +0.8/ +0.16pct，基本保持稳定。2023Q4，公司毛利率/

销售净利率为 35.2%/ 6.52%，同比+2.2/ +0.6pct；销售/管理/研发费用率
分别为 23.9%/ 4.3%/ 0.6%，同比+1.3%/ +0.7/ -0.5pct。 

◼ 分地区及渠道：主力区域欧洲增长较快，线下渠道有望成为新增长点：
分地区看，2023 年公司欧洲/北美/日本/其他地区实现收入 37.3/ 21.7/ 0.5/ 

0.4 亿元，同比+22%/ -3%/ +3%/ +52%。分渠道看，2023 年公司亚马逊
渠道实现收入 41.0 亿元，同比+13%，亚马逊仍是公司最大渠道，收入
占比达 68.55%。线下 B2B 实现收入 4.2 亿元，同比+22%，占比达 7%，
主要受益于公司加强欧美地区的线下业务拓展。2023 年公司成功拓展
SHEIN、TikTok Shop、Mercado Libre（美客多）、Fressnapf 等线上零售
平台，有望在未来贡献增量。 

◼ 分品类看：家具缺货影响 2023H1 销售，期待 2024 年恢复。2023 年，
公司家具系列收入为 27.1 亿元，同比+4.8%，2023H1 家具类由于铁木
和板材类产品受招标转厂等因素的影响，产能无法完全满足需求出现缺
货，影响增速，产能问题已在 2023H1 得到解决。家居系列 2023 年收入
22.9 亿元，同比+22%，家居在欧洲稳健增长，部分品类在北美市场取得
一定竞争优势，维持较快增速。宠物系列 2023 年收入 5.1 亿元，同比
+37.3%，主要受益于新品表现出色。庭院系列 2023 年收入 4.7 亿元，
同比-12.3%，主要因 2023 年夏季天气因素及市场体量总体下滑所致。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是家居品类品牌跨境龙头企业，坚持品牌化
经营，质地优秀，已形成家居 SONGMICS、家具 VASAGLE 及宠物
Feandrea 三大品牌。未来随着跨境电商行业增长、及公司品牌建设逐渐
深化，有望持续增长。考虑公司缺货有望缓解及利润率表现较好，我们
将公司 2024~25 年归母净利润预测从 5.1/ 6.1 亿元上调至 5.2/ 6.2 亿元，
新增 2026 年预测为 7.3 亿元，同比+25%/ +20%/ +18%，对应 4 月 18 日
收盘价为 20/ 16/ 14X。 

◼ 风险提示：海运价格波动、跨境经营风险、新品类性能渠道不及预期等。  
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致欧科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,157 3,453 3,950 5,007  营业总收入 6,074 7,688 9,449 11,505 

货币资金及交易性金融资产 1,188 1,099 1,172 1,735  营业成本(含金融类) 3,868 4,886 6,021 7,334 

经营性应收款项 210 265 326 397  税金及附加 6 7 9 11 

存货 879 1,111 1,369 1,667  销售费用 1,410 1,785 2,221 2,732 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 244 309 387 483 

其他流动资产 880 977 1,083 1,207  研发费用 60 76 99 127 

非流动资产 2,424 2,349 2,273 2,196  财务费用 (23) 58 36 25 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 5 4 5 6 

固定资产及使用权资产 763 687 610 532  投资净收益 35 44 54 66 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 (23) 0 0 0 

无形资产 10 11 11 12  减值损失 (34) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 5 5 5 5  营业利润 492 614 734 864 

其他非流动资产 1,647 1,647 1,647 1,647  营业外净收支  (4) (2) (2) 0 

资产总计 5,581 5,801 6,223 7,203  利润总额 488 612 732 864 

流动负债 1,809 1,502 1,304 1,552  减:所得税 75 94 112 133 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,059 559 147 147  净利润 413 518 620 732 

经营性应付款项 392 495 610 743  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 54 68 84 102  归属母公司净利润 413 518 620 732 

其他流动负债 304 379 463 559       

非流动负债 651 651 651 651  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.03 1.29 1.54 1.82 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 457 670 768 890 

租赁负债 650 650 650 650  EBITDA 608 830 928 1,050 

其他非流动负债 1 1 1 1       

负债合计 2,460 2,153 1,955 2,203  毛利率(%) 36.32 36.45 36.28 36.26 

归属母公司股东权益 3,121 3,648 4,268 5,000  归母净利率(%) 6.80 6.74 6.56 6.36 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 3,121 3,648 4,268 5,000  收入增长率(%) 11.34 26.57 22.91 21.75 

负债和股东权益 5,581 5,801 6,223 7,203  归母净利润增长率(%) 65.08 25.53 19.59 18.07 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,499 510 560 614  每股净资产(元) 7.77 9.09 10.63 12.45 

投资活动现金流 (1,621) (43) (32) (19)  最新发行在外股份（百万股） 402 402 402 402 

筹资活动现金流 (5) (566) (455) (32)  ROIC(%) 9.89 11.72 13.11 13.87 

现金净增加额 (118) (89) 73 563  ROE-摊薄(%) 13.23 14.21 14.52 14.64 

折旧和摊销 151 159 160 161  资产负债率(%) 44.08 37.11 31.41 30.58 

资本开支 (10) (86) (86) (84)  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.51 19.53 16.33 13.83 

营运资本变动 908 (191) (211) (245)  P/B（现价） 3.24 2.77 2.37 2.02 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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