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市场数据  
收盘价(元) 25.99 

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) 927.10 

总市值(百万元) 10,434.99 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.02 

资产负债率(%,LF) 43.84 

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)：2023 年年报点

评：归母净利润同比+65%符合预期，

利润率大幅改善》 

2024-04-19 

《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 7,905 9,628 11,732 

同比（%） (8.58) 11.34 30.14 21.79 21.86 

归母净利润（百万元） 250.11 412.88 496.87 620.08 732.13 

同比（%） 4.29 65.08 20.34 24.80 18.07 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.62 1.03 1.24 1.54 1.82 

P/E（现价&最新摊薄） 41.72 25.27 21.00 16.83 14.25 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩简评：2024Q1 公司实现收入为 18.42 亿元，同比+45%；实现归母
净利润为 1.0 亿元，同比+15%；扣非净利润为 0.96 亿元，同比+14%。
低基数下，公司收入实现高增。2023Q1 同期，公司收入为低基数，部分
因家具品类缺货所致；2024Q1 供应链回复后公司收入取得高增。 

◼ 汇兑损失影响利润率：2024Q1，公司毛利率/销售净利率为 36%/ 5.5%，
同比-0.78/ -1.43pct。毛利率下降或与欧线海运运价上升等因素有关。销
售/管理/研发/财务费用率为 24.4%/ 3.7%/ 0.9%/ 1.4%，同比+1.6/ 持平/ -

0.3/ +0.6pct。财务费用上升幅度较大，同比增长 0.15 亿元，主要因外汇
波动导致的汇兑损失所致。 

◼ 深化品牌建设，推进品牌归一化：2024 年公司将集团主品牌 SONGMICS 

HOME 作为品牌归一化的方向，实现流量转化更集中、更高效。公司通
过推出较有设计感的新品、系列化产品，加强 SONGMICS HOME 品牌
传播力。我们认为，公司是跨境电商领域内品牌建设能力较为领先的企
业。品牌归一化有望加强消费者认知，强化公司的品牌力核心能力。 

◼ 看好消费品出海方向，公司作为领先的跨境家居品牌，值得关注。据海
关总署，2023 年我国跨境电商出口额为 1.83 亿元，同比+19.6%，是景
气度较高的赛道。基于我国消费品供应链优势，我们长期看好消费品出
海大趋势，公司作为出海标的中品牌建设较为优秀、具备物流壁垒的公
司，是稀缺资产。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到汇兑损益短期影响，我们将公司 2024~26

年归母净利润预测从 5.2/ 6.2/ 7.3 亿元，微调至 5.0/ 6.2/ 7.3 亿元，同比
+20%/ +25%/ +18%，对应 4 月 25 日收盘价为 21/ 17/ 14X。考虑公司近
期经营景气度较高，收入维持高增，未来通过品牌归一化有望提升长期
价值，维持“买入”评级。 

◼ 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 3,462 3,951 5,013  营业总收入 6,074 7,905 9,628 11,732 

货币资金及交易性金融资产 1,188 1,049 1,129 1,687  营业成本(含金融类) 3,868 5,055 6,134 7,478 

经营性应收款项 210 273 333 405  税金及附加 6 7 9 11 

存货 879 1,149 1,395 1,700  销售费用 1,410 1,835 2,277 2,804 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 244 316 395 493 

其他流动资产 880 990 1,094 1,221  研发费用 60 78 101 129 

非流动资产 2,424 2,349 2,273 2,196  财务费用 (23) 73 37 26 

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 45 55 67 

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 492 589 735 865 

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 5,811 6,223 7,209  利润总额 488 587 732 865 

流动负债 1,809 1,532 1,325 1,579  减:所得税 75 90 112 133 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,059 559 147 147  净利润 413 497 620 732 

经营性应付款项 392 512 622 758  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 54 70 85 104  归属母公司净利润 413 497 620 732 

其他流动负债 304 391 471 570       

非流动负债 651 651 651 651  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.03 1.24 1.54 1.82 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 457 660 769 891 

租赁负债 650 650 650 650  EBITDA 608 819 929 1,051 

其他非流动负债 1 1 1 1       

负债合计 2,460 2,184 1,976 2,230  毛利率(%) 36.32 36.05 36.29 36.26 

归属母公司股东权益 3,121 3,627 4,247 4,979  归母净利率(%) 6.80 6.29 6.44 6.24 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 3,121 3,627 4,247 4,979  收入增长率(%) 11.34 30.14 21.79 21.86 

负债和股东权益 5,581 5,811 6,223 7,209  归母净利润增长率(%) 65.08 20.34 24.80 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 1,499 459 567 607  每股净资产(元) 7.77 9.03 10.58 12.40 

投资活动现金流 (1,621) (41) (31) (17)  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 11.57 13.18 13.94 

现金净增加额 (118) (139) 80 558  ROE-摊薄(%) 13.23 13.70 14.60 14.70 

折旧和摊销 151 159 160 161  资产负债率(%) 44.08 37.58 31.76 30.94 

资本开支 (10) (86) (86) (84)  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.27 21.00 16.83 14.25 

营运资本变动 908 (220) (204) (251)  P/B（现价） 3.34 2.88 2.46 2.10 

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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