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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 24.08 元

总市值/流通市值 9668/859 百万元

52周最高价/最低价 31.99/17.12 元

近 3 个月日均成交额 79.23 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《致欧科技（301376.SZ）-2023 年业绩预告点评：Q4收入提速，

全年利润高增长》 ——2024-02-05

《致欧科技（301376.SZ）-海外线上家居龙头，从产品到供应链

全面树立壁垒》 ——2023-12-11

Q4收入、利润均创单季度新高。2023年实现营收60.7亿/+11.3%，归母净

利润4.1亿/+65.1%，扣非归母4.3亿/+71.8%；2023Q4营收19.4亿/+45.0%，

归母净利润1.3亿/+60.6%，扣非归母1.2亿/+54.7%，收入利润均为历史单

季最高水平。2023H1受供应扰动收入略有承压，随着新品陆续到货H2旺季

销售较好；采购、头尾程运输规模效应凸显，效率高且成本优，柔性供应链

拉通前后端，2023年存货周转率达3.43。公司拟每10股派发现金红利5元。

家居与宠物表现出色，家具下半年高增，庭院承压。2023年家具/家居/宠物

/庭院分别收入27.1/22.9/5.2/4.7亿，增速为4.8%/22.3%/37.3%/-12.3%。

其中家具在解决供货问题后回归增长，H1/H2收入同比-15.1%/+26.1%；家居

品类H1/H2收入同比+4.5%/+38.8%，在欧洲实现稳健增长、部分品类开始在

北美取得一定优势；宠物系列新品表现出色，市场布局初见成效，H1/H2收

入同比+21.8%/+50.1%；庭院系列H1/H2收入同比-11.4%/-14.2%，主因天气

因素与需求疲软等影响而表现不佳。

欧洲增长较好，北美趋势回暖。2023年欧洲收入同比+21.6%至37.3亿，H1/H2

同比+1.4%/+43.5%，公司在欧洲的仓储、渠道与品牌等先发优势突出；2023

年北美收入同比-3.2%至21.7亿，其中H2收入+11.8%，Q4单季收入+36.4%。

亚马逊稳健增长，OTTO增长强劲，成功拓展北美线下KA。2023年亚马逊B2C

收入同比+12.8%至 41.0亿，占主营收比重提升0.94pct至 68.6%；OTTO发

展迅猛并成长为第二大平台，2023年收入同比+81.0%至2.5亿。公司持续加

强渠道布局，成功拓展了SHEIN、TikTok Shop、美客多、Fressnapf等线上

零售平台，并已于2023年12月进入北美线下渠道Hobby Lobby。

长协锁定海运费，盈利有望环比改善。2023年毛利率36.3%/+4.7pct，其中

北美/欧洲毛利率分别+3.1pct/+5.5pct,全年净利率6.8%/+2.2pct；2023Q4

毛利率35.2%/+2.2pct，净利率6.5%/+0.6pct。2024Q1由于红海事件扰动，

海运费短期大幅上涨，但供需格局未有实质性改变，公司已通过新招标长协、

控制长协与市场即期的货量权重优化海运成本，预计Q2盈利有望迎来修复。

风险提示：第三方平台经营风险；汇率及海运价格波动风险；竞争加剧风险。

投资建议：调整盈利预测，维持“买入”评级。

公司是家居家具跨境电商龙头，品类及渠道扩张动力充足，从产品到供应链

全面树立壁垒。调整盈利预测，预计2024-2026年归母净利润4.8/6.0/7.0

亿（前值为4.8/5.9/-亿），同比+17.1%/23.8%/16.2%，对应PE=21/17/15x，

维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 5,455 6,074 7,569 9,023 10,489

(+/-%) -8.6% 11.3% 24.6% 19.2% 16.2%

归母净利润(百万元) 250 413 483 598 695

(+/-%) 4.3% 65.1% 17.1% 23.8% 16.2%

每股收益（元） 0.69 1.14 1.20 1.49 1.73

EBIT Margin 5.5% 8.0% 7.6% 7.7% 7.8%

净资产收益率（ROE） 13.8% 13.2% 11.1% 12.9% 13.9%

市盈率（PE） 36.4 22.1 20.9 16.9 14.6

EV/EBITDA 34.8 23.4 20.4 17.0 14.4

市净率（PB） 5.04 2.92 2.33 2.18 2.02

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

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3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

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：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

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
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图7：公司研发费用情况 图8：公司期间费用情况

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

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

（元）

总市值

（亿元）

EPS PE PEG
投资评级

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （24E）

603816.SH 顾家家居 32.0 263.0 2.2 2.5 2.9 3.4 14.5 12.8 11.0 9.5 0.7 买入

301061.SZ 匠心家居 71.0 90.9 2.6 3.2 3.7 4.5 27.2 22.5 19.2 15.8 1.0 无评级

300866.SZ 安克创新 82.9 336.7 2.8 4.0 4.7 5.6 29.5 20.6 17.5 14.8 0.7 无评级

301381.SZ 赛维时代 24.1 96.3 0.5 0.9 1.2 1.6 47.2 28.3 20.1 15.1 0.4 无评级

301376.SZ 致欧科技 24.1 96.7 0.7 1.1 1.2 1.5 34.9 21.1 20.1 16.2 0.7 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测和整理；

注：除致欧科技，均采用 Wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1039 726 1761 1906 2154 营业收入 5455 6074 7569 9023 10489

应收款项 143 556 179 225 255 营业成本 3729 3868 4833 5764 6691

存货净额 689 879 1080 1174 1278 营业税金及附加 4 6 6 6 7

其他流动资产 218 267 318 376 438 销售费用 1201 1410 1779 2120 2465

流动资产合计 2203 3157 3619 3864 4216 管理费用 174 244 296 343 399

固定资产 44 42 29 356 521 研发费用 45 60 82 97 113

无形资产及其他 9 10 9 9 9 财务费用 (14) (23) 12 (5) 3

投资性房地产 1222 2372 2372 2372 2372 投资收益 14 35 15 15 15

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (30) (41) (6) (6) (6)

资产总计 3478 5581 6030 6600 7118 其他收入 (33) (70) (82) (97) (113)

短期借款及交易性金融

负债 462 1059 325 422 403 营业利润 311 492 571 706 820

应付款项 242 391 384 504 639 营业外净收支 (2) (4) (2) (2) (2)

其他流动负债 234 358 314 374 433 利润总额 309 488 569 704 818

流动负债合计 938 1809 1022 1300 1475 所得税费用 59 75 85 106 123

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 733 651 654 648 643 归属于母公司净利润 250 413 483 598 695

长期负债合计 733 651 654 648 643 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1670 2460 1677 1949 2118 净利润 250 413 483 598 695

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (64) (23) 15 102 92

股东权益 1807 3121 4353 4652 5000 折旧摊销 7 8 5 16 37

负债和股东权益总计 3478 5581 6030 6600 7118 公允价值变动损失 30 41 6 6 6

财务费用 (14) (23) 12 (5) 3

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 218 (1632) 92 78 86

每股收益 0.69 1.14 1.20 1.49 1.73 其它 64 23 (15) (102) (92)

每股红利 0.02 0.04 0.60 0.74 0.87 经营活动现金流 506 (1170) 586 698 824

每股净资产 5.00 8.64 10.84 11.59 12.45 资本开支 0 59 (12) (450) (300)

ROIC 16% 16% 14% 17% 18% 其它投资现金流 (3) (615) 447 99 92

ROE 14% 13% 11% 13% 14% 投资活动现金流 (3) (557) 435 (351) (208)

毛利率 32% 36% 36% 36% 36% 权益性融资 16 922 990 0 0

EBIT Margin 6% 8% 8% 8% 8% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 6% 8% 8% 8% 8% 支付股利、利息 (8) (13) (242) (299) (348)

收入增长 -9% 11% 25% 19% 16% 其它融资现金流 23 518 (735) 97 (19)

净利润增长率 4% 65% 17% 24% 16% 融资活动现金流 23 1414 14 (202) (367)

资产负债率 48% 44% 28% 30% 30% 现金净变动 526 (313) 1034 145 249

股息率 0.1% 0.1% 2.7% 3.3% 3.8% 货币资金的期初余额 513 1039 726 1761 1906

P/E 36.4 22.1 20.9 16.9 14.6 货币资金的期末余额 1039 726 1761 1906 2154

P/B 5.0 2.9 2.3 2.2 2.0 企业自由现金流 0 (1154) 573 232 515

EV/EBITDA 34.8 23.4 20.4 17.0 14.4 权益自由现金流 0 (636) (172) 339 506

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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