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致欧科技（301376.SZ）2024 年一季报点评     

收入增速超预期，品牌归一沉淀长期价值 
 

 2024 年 04 月 25 日 

 
➢ 事件：致欧科技发布 2024 年一季度报告，2024Q1 公司实现营收/归母净

利润/扣非净利润 18.42/1.01/0.96 亿元，同比增长 45.30%/15.06%/13.61%。 

➢ 一季度收入超预期，提前备货充分保障有货率。24 年春节较早，公司提前

发货以保障节后产品有货率；截至 23 年底公司在途存货 4.48 亿元，较上年（2.07

亿元）增长 116%。分产品看，我们判断家居、宠物产品或持续延续较高增速；

家具产品 23 年 H1 存在摩擦性缺货，该问题于 23H2 得到改善，低基数影响下

24Q1 同比增速或较高；庭院系列产品由于其物流成本较高、季节性强等原因增

速或慢于其他品类。分区域看，我们判断欧洲作为公司基本盘物流仓储布局相对

完善，24Q1 欧洲收入增速或高于美国。分渠道看，亚马逊仍然为公司主要销售

渠道，但第三方渠道增速更快，公司在 23 年内成功拓展了 SHEIN、TikTok 等平

台，并进驻美线下渠道 Hobby Lobby，新渠道有望持续贡献增量。 

➢ 受红海事件影响海运成本上升，供应链优化带来采购成本同比下降。公司欧

洲业务规模较大，24Q1 海运成本上升。截至 2024 年 2 月 23 日中国-美西/中

国-欧洲航线的 CFII 指数分别为 1134/2190，分别较年初(1 月 5 日)上升了

55%/85%。24Q2 运价逐渐回落，截至 4 月 19 日，中国-美西/中国-欧洲 CCFI

分别为 915/1720，较 2 月 23 日下降 19%/21%；我们判断海运成本阶段性上

升或将在 24H2 得到缓解。2023 年公司通过开展招标活动降低采购价格；同时

公司积极推动物料、制图、工艺、评审四个方面的标准化，在缩短开发周期的同

时降低采购成本，我们判断采购成本同比下降或抵消部分海运费上升压力。 

➢ 销售费用持续投放，若不考虑汇兑损失影响归母净利润增速或超过 30%。

24Q1 公司销售毛利率/净利率分别为 36.0%/5.5%，同比下降 0.78/1.43pct，环

比变动+0.83/-1.06pct，毛利率同比下降主因物流成本上升。费率方面，24Q1

期间费用率为 30.38%，同比/环比分别变化+1.92/+2.25pct，销售/管理/研发/

财务费率分别为 24.37%/3.68%/0.94%/1.39%，分别同比变动+1.59/-0.01/-

0.26 /+0.6 pct，环比变动+0.50/-0.64/+0.37/+2.02pct。销售费率上升主因平

台交易费、广告费同比增长；24Q1 财务费用为 2554 万元，除去利息影响后财

务费用约为 1814 万元，主要为汇率波动带来的汇兑损失，若不考虑该部分费用

则公司归母净利润增速约为 35.8%。同时，24Q1 公司资产减值损失为 1006.9

万元，同比增加 687.9 万元，主因计提存货跌价准备增加。 

➢ 或增加对利润率的考核权重，品牌归一聚焦核心价值：23Q4 以来公司重视

销售费用投放以扩大收入，一定程度影响净利率水平，我们判断后续公司或将加

强对利润率指标的考核。品牌战略方面，公司将聚焦主品牌 SONGMICS HOME，

通过品牌 TVC、红人营销等深化当地消费者心智联结。公司拓品逻辑顺畅，优化

供应链持续降本，我们看好公司长期成长性。预计公司 24/25/26 年归母净利润

分别为 5.1/6.2/7.5 亿元，对应 PE 为 20X/16X/13X，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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 6,074  7,511  9,212  11,341  

增长率（%） 11.3  23.7  22.6  23.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 413  508  618  751  

增长率（%） 65.1  23.0  21.6  21.5  

每股收益（元） 1.03  1.26  1.54  1.87  

PE 24  20  16  13  

PB 3.2  2.7  2.3  2.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 25 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 6,074  7,511  9,212  11,341   成长能力（%）     

营业成本 3,868  4,911  6,058  7,490   营业收入增长率 11.34  23.65  22.65  23.11  

营业税金及附加 6  7  8  10   EBIT 增长率 57.33  38.07  18.56  18.85  

销售费用 1,410  1,660  2,027  2,495   净利润增长率 65.08  22.99  21.61  21.53  

管理费用 244  233  286  352   盈利能力（%）     

研发费用 60  75  92  113   毛利率 36.32  34.61  34.23  33.95  

EBIT 457  632  749  890   净利润率 6.80  6.76  6.70  6.62  

财务费用 -23  52  46  37   总资产收益率 ROA 7.40  8.82  9.76  10.41  

资产减值损失 -19  0  0  0   净资产收益率 ROE 13.23  13.77  14.35  14.85  

投资收益 35  43  52  65   偿债能力         

营业利润 492  622  756  918   流动比率 1.75  2.50  2.97  3.29  

营业外收支 -4  -3  -3  -3   速动比率 0.96  1.35  1.93  2.19  

利润总额 488  619  753  915   现金比率 0.40  0.91  1.47  1.75  

所得税 75  111  136  165   资产负债率（%） 44.08  35.98  32.00  29.86  

净利润 413  508  618  751   经营效率     

归属于母公司净利润 413  508  618  751   应收账款周转天数 11.44  8.00  7.00  6.50  

EBITDA 608  786  905  1,047   存货周转天数 82.99  68.00  66.00  64.00  

      总资产周转率 1.34  1.32  1.52  1.68  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 726  1,291  2,024  2,626   每股收益 1.03  1.26  1.54  1.87  

应收账款及票据 190  165  177  202   每股净资产 7.77  9.18  10.72  12.59  

预付款项 19  0  0  0   每股经营现金流 3.73  1.43  1.75  1.97  

存货 879  915  1,095  1,313   每股股利 0.50  0.50  0.50  0.50  

其他流动资产 1,342  1,181  796  796   估值分析         

流动资产合计 3,157  3,552  4,093  4,938   PE 24  20  16  13  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 3.2  2.7  2.3  2.0  

固定资产 42  42  41  40   EV/EBITDA 18.21  14.09  12.24  10.57  

无形资产 10  11  13  16   股息收益率（%） 2.03  2.03  2.03  2.03  

非流动资产合计 2,424  2,206  2,237  2,269        

资产合计 5,581  5,759  6,330  7,207        

短期借款 912  912  912  912   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 391  336  448  575   净利润 413  508  618  751  

其他流动负债 506  174  16  16   折旧和摊销 151  154  156  157  

流动负债合计 1,809  1,422  1,376  1,503   营运资金变动 908  -108  -81  -117  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 1,499  574  704  790  

其他长期负债 651  650  650  650   资本开支 -10  -154  -189  -192  

非流动负债合计 651  650  650  650   投资 -1,605  215  0  0  

负债合计 2,460  2,072  2,026  2,152   投资活动现金流 -1,621  -15  248  -127  

股本 402  402  402  402   股权募资 922  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 -599  7  -158  0  

股东权益合计 3,121  3,687  4,304  5,055   筹资活动现金流 -5  -54  -219  -61  

负债和股东权益合计 5,581  5,759  6,330  7,207   现金净流量 -118  565  733  602  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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