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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 16.85 元

总市值/流通市值 6765/2149 百万元

52周最高价/最低价 31.30/16.81 元

近 3 个月日均成交额 34.09 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 年年报点评：Q4旺季销售较好，

全年业绩优异》 ——2024-04-22

《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

二季度收入延续高增，利润受海运费高企与汇兑拖累。2024H1实现收入37.2

亿/+40.7%，归母净利润1.7亿/-7.7%，扣非归母净利润1.6亿/-25.0%；经

测算，2024Q2实现收入18.8亿/+36.6%，归母净利润0.7亿/-27.9%，扣非

归母净利润0.6亿/-50.4%。公司收入受益于新品投放力度加大、新平台发

力而实现靓丽增长；利润主要受汇兑收益高基数、营销投入增加、海运费高

企与股权激励费用摊销等影响暂时承压。

新品与次新品为收入增长的核心贡献，新平台持续发力。分产品看，2024H1

家具、家居、宠物与运动户外收入同比+39.4%/50.2%/37.3%/3.4%，其中运

动户外主要受海运周期扰动、欧洲旺季销售不佳影响而表现稍逊；2024H1加

大新品投放力度，新品贡献增强、次新品为收入增长核心，EKHO Collection

等系列化产品的推出有望带动关联购买与销量转化。分渠道看，2024H1亚马

逊、OTTO与独立站收入增速为+42.7%/97.1%/91.3%，Temu、Shein等新兴平

台也在持续发力，有望打造为增长新引擎。

欧洲延续高增，北美增速加快，本土履约能力优化。2024H1 欧洲收入

22.79e/+41.2%，得益于传统竞争优势与OTTO、Shein等新平台的拓展；2024H1

北美收入13.41e/+41.1%，作为战略市场，通过降成本、优化本地履约网络、

提市占等方式持续提升销售能力，Temu/Target/Tiktokshop等新平台也有收

入贡献。本土化履约方面，欧洲的法国、西班牙与意大利三方前置仓分散了

德国中心仓向全欧发货的分拨压力，租仓成本与履约时效优化；美国已完成

五仓布局，自发订单比例从1月的8.5%提升值6月的15.7%，同时启动了亚

马逊Shipping与三方物流服务商，显著降低尾程配送费。

多因素致利润短期承压，期待盈利改善。2024Q2毛利率33.9%/-2.2pct，主

要系海运费上涨与均价下降影响，在提升市占策略下销售费用率+2.0pct，

财务费用率+4.2pct，主要系汇兑收益减少所致；Q2净利率3.8%/-3.4pct。

产能端供应链外移取得进展，2024H1实现了东南亚对美出货；海运方面已通

过规模优势下的长协锁定相对低位的海运价，预计利润有望改善。

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：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。

公司是家居家具跨境电商垂类龙头，品类及渠道扩张动力充足，从产品到供

应链全面树立壁垒。考虑到海运费高企与产品调价影响，下调盈利预测，预

计2024-2026年归母净利润 4.1/5.9/6.9亿（前值为4.8/6.0/7.0亿)，同

比-0.3%/+42.7%/+16.8%，对应 PE=17/12/10x，维持“优于大市”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 7,816 9,316 10,828

(+/-%) -8.6% 11.3% 28.7% 19.2% 16.2%

归母净利润(百万元) 250 413 412 588 686

(+/-%) 4.3% 65.1% -0.3% 42.7% 16.8%

每股收益（元） 0.69 1.14 1.03 1.46 1.71

EBIT Margin 5.5% 8.0% 6.3% 7.3% 7.4%

净资产收益率（ROE） 13.8% 13.2% 9.5% 12.7% 13.9%

市盈率（PE） 24.6 14.9 16.6 11.7 10.0

EV/EBITDA 25.3 17.5 17.1 12.8 11.1

市净率（PB） 3.41 1.98 1.59 1.49 1.38

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

1

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：公司研发费用率情况 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
总市值

亿元

EPS PE PEG
投资评级

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （24E）

301061.SZ 匠心家居 43.8 72.9 3.2 3.0 3.6 4.3 13.8 14.8 12.3 10.2 1.2 无评级

300866.SZ 安克创新 55.1 292.6 4.0 3.6 4.3 5.0 13.9 15.3 12.9 11.1 1.6 无评级

301381.SZ 赛维时代 20.9 83.6 0.8 1.1 1.5 1.8 24.9 18.5 14.3 11.4 0.5 无评级

301376.SZ 致欧科技 17.1 68.5 1.1 1.0 1.5 1.7 15.0 16.6 11.7 10.0 0.8 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测

注：安克创新、匠心家居与赛维时代盈利预测来自 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 1658 2117 2529 营业收入 5455 6074 7816 9316 10828

应收款项 143 556 185 232 263 营业成本 3729 3868 5044 6014 6980

存货净额 689 879 1126 1227 1338 营业税金及附加 4 6 6 6 7

其他流动资产 218 267 329 388 452 销售费用 1201 1410 1899 2189 2545

流动资产合计 2203 3157 3589 4154 4676 管理费用 174 244 297 326 379

固定资产 44 42 55 62 63 研发费用 45 60 78 101 117

无形资产及其他 9 10 9 9 9 财务费用 (14) (23) 13 (6) (1)

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 6025 6596 7119 其他收入 (33) (70) (78) (101) (117)

短期借款及交易性金融

负债 462 1059 325 422 403 营业利润 311 492 486 693 810

应付款项 242 391 401 527 669 营业外净收支 (2) (4) (2) (2) (2)

其他流动负债 234 358 329 388 450 利润总额 309 488 484 691 808

流动负债合计 938 1809 1054 1337 1522 所得税费用 59 75 73 104 121

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 250 413 412 588 686

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 1708 1985 2165 净利润 250 413 412 588 686

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (64) 11 (6) 1 1

股东权益 1807 3121 4317 4611 4954 折旧摊销 7 8 9 10 11

负债和股东权益总计 3478 5581 6025 6596 7119 公允价值变动损失 30 41 6 6 6

财务费用 (14) (23) 13 (6) (1)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 218 (1598) 40 (27) (6)

每股收益 0.69 1.14 1.03 1.46 1.71 其它 64 (11) 6 (1) (1)

每股红利 0.02 0.04 0.51 0.73 0.85 经营活动现金流 506 (1136) 467 577 698

每股净资产 5.00 8.64 10.75 11.48 12.34 资本开支 0 25 (21) (23) (19)

ROIC 16% 16% 11% 17% 20% 其它投资现金流 (3) (615) 437 102 95

ROE 14% 13% 10% 13% 14% 投资活动现金流 (3) (591) 416 79 75

毛利率 32% 36% 35% 35% 36% 权益性融资 16 922 990 0 0

EBIT Margin 6% 8% 6% 7% 7% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 6% 8% 6% 7% 7% 支付股利、利息 (8) (13) (206) (294) (343)

收入增长 -9% 11% 29% 19% 16% 其它融资现金流 23 518 (735) 97 (19)

净利润增长率 4% 65% -0% 43% 17% 融资活动现金流 23 1414 49 (196) (362)

资产负债率 48% 44% 28% 30% 30% 现金净变动 526 (313) 932 459 411

股息率 0.1% 0.2% 3.3% 4.8% 5.6% 货币资金的期初余额 513 1039 726 1658 2117

P/E 24.6 14.9 16.6 11.7 10.0 货币资金的期末余额 1039 726 1658 2117 2529

P/B 3.4 2.0 1.6 1.5 1.4 企业自由现金流 0 (1154) 445 537 666

EV/EBITDA 25.3 17.5 17.1 12.8 11.1 权益自由现金流 0 (636) (301) 644 661

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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