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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 17.89 元

总市值/流通市值 7183/3449 百万元

52周最高价/最低价 29.89/14.81 元

近 3 个月日均成交额 39.83 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）-2024 年三季报点评：收入延续高增，

盈利环比改善》 ——2024-10-28

《致欧科技（301376.SZ）-2024 年半年报点评：收入增长靓丽，

盈利短期受海运费与汇兑扰动》 ——2024-08-25

《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

一季度收入利润双增，盈利环比改善。2024年收入81.2亿/+33.7%，归母净

利润3.3亿/-19.2%，扣非归母净利润3.1亿/-28.5%；其中2024Q4收入24.0

亿/+23.6%，归母净利润0.6亿/-55.7%，扣非归母净利润0.5亿/-57.7%。

2024年公司营收重回规模增长，利润受海运成本上升与供应链转移等影响而

短期承压；2025Q1公司收入20.9亿/+13.6%，归母净利润1.1亿/+10.3%，

扣非归母净利润1.2亿/+24.9%，受关税预期与平台竞争影响，收入增长略

有降速，盈利受益于海运费下降与汇兑收益而环比改善。

渠道结构优化，新品为增长引擎。在巩固亚马逊市占的同时，公司精准卡位

TEMU、Tiktok、SHEIN等新兴渠道红利期，持续完善独立站和美国线下商超

Hobby Lobby等 KA渠道，B2C渠道方面，2024年亚马逊/OTTO/独立站/其他

渠道增速分别为31.0%/40.3%/57.5%/99.7%，其中TEMU在8月欧洲开放半托

管后实现爆发式增长，至年末已成为线上B2C第四大平台；2024年公司新品

与次新品营收同比+89%，占总营收的比例提升至37%，已形成了老品微迭代

稳盘、次新品快速爬坡、新品储备扩张的增长模型。

多元仓网布局强化本地履约能力，供应链迁移应对关税扰动。2024年欧洲收

入49.0亿/+31.3%，欧洲深化仓储物流和渠道多元化，法国、意西前置仓发

货比例提升至37.8%/72.8%，尾程运输时效缩短1-2天，非亚马逊平台增量

贡献显著；2024年北美收入30.2亿/+38.8%，美国以仓网密度为主线，自发

订单比例提升至27.75%，平均尾程价格下降了4-5美元/单，同时公司积极

向东南亚迁移供应链以应对关税风险，截至2024年底，已实现20%的东南亚

对美出货，未来将持续提升东南亚对美出口比例。

2025Q1盈利修复，汇兑收益增厚利润。2024年公司毛利率34.7%/-1.7pct，

归母净利率4.1%/-2.7pct，盈利下滑主要与海运费高位、产品调价与营销投

入加大有关；2025Q1毛利率35.4%/-0.6pct，归母净利率5.3%/-0.2pct，销

售/管理/研发/财务费用率分别为 24.3%/4.4%/0.8%/-1.3%，同比

-0.1pct/+0.7pct/-0.1pct/-2.7pct，财务费用率下降主要系汇兑收益增加。

风险提示：第三方平台经营风险；汇率及海运价格波动风险；关税政策风险。

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。考虑到关税政策的不确定性扰动，下调盈利预测，预计

2025-2027 年归母净利润 3.8/5.4/7.1 亿（前值为 5.8/6.8/-亿)，同比

+14.9%/+39.6%/+32.6%，对应 PE=19/13/10x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 6,074 8,124 9,585 11,614 14,135

(+/-%) 11.3% 33.7% 18.0% 21.2% 21.7%

归母净利润(百万元) 413 334 383 535 709

(+/-%) 65.1% -19.2% 14.9% 39.6% 32.6%

每股收益（元） 1.14 0.92 0.95 1.33 1.77

EBIT Margin 8.0% 5.2% 5.3% 5.8% 6.3%

净资产收益率（ROE） 13.2% 10.3% 8.7% 11.4% 14.1%

市盈率（PE） 15.7 19.4 18.7 13.4 10.1

EV/EBITDA 18.1 22.0 17.8 13.8 10.8

市净率（PB） 2.07 2.00 1.63 1.54 1.43

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

0

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

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

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （25E）

301376.SZ 致欧科技 17.9 71.8 0.9 1.0 1.3 1.8 19.4 18.7 13.4 10.1 0.8 优于大市

301061.SZ 匠心家居 69.9 117.0 4.1 4.7 5.5 6.6 17.1 14.9 12.7 10.6 0.9 无评级

301381.SZ 赛维时代 20.2 81.0 0.5 0.8 1.1 1.5 37.5 24.4 17.8 13.4 0.6 无评级

300866.SZ 安克创新 88.8 472.1 4.0 4.8 5.9 7.3 22.3 18.7 15.0 12.1 0.8 无评级

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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 726 687 1676 1914 2237 营业收入 6074 8124 9585 11614 14135

应收款项 556 590 226 290 343 营业成本 3868 5309 6305 7525 9016

存货净额 879 1324 1408 1536 1729 营业税金及附加 6 10 10 12 14

其他流动资产 267 333 403 484 590 销售费用 1410 2007 2300 2845 3534

流动资产合计 3157 3603 3822 4334 5010 管理费用 244 300 365 442 538

固定资产 42 59 55 44 28 研发费用 60 77 96 116 141

无形资产及其他 10 12 12 11 11 财务费用 (23) 61 25 0 5

投资性房地产 2372 2598 2598 2598 2598 投资收益 35 74 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 (41) (42) (30) (30) (30)

资产总计 5581 6272 6486 6987 7647 其他收入 (70) (66) (96) (116) (141)

短期借款及交易性金融

负债 1059 1442 471 466 469 营业利润 492 404 469 658 872

应付款项 391 497 501 660 865 营业外净收支 (4) 0 (2) (2) (2)

其他流动负债 358 410 407 492 595 利润总额 488 404 467 656 870

流动负债合计 1809 2349 1379 1618 1928 所得税费用 75 71 84 121 161

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 651 696 699 693 688 归属于母公司净利润 413 334 383 535 709

长期负债合计 651 696 699 693 688 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 2460 3045 2078 2311 2616 净利润 413 334 383 535 709

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 11 10 (16) (8) (9)

股东权益 3121 3227 4409 4676 5031 折旧摊销 8 10 11 13 14

负债和股东权益总计 5581 6272 6486 6987 7647 公允价值变动损失 41 42 30 30 30

财务费用 (23) 61 25 0 5

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1598) (559) 198 (42) (58)

每股收益 1.14 0.92 0.95 1.33 1.77 其它 (11) (10) 16 8 9

每股红利 0.04 0.71 0.48 0.67 0.88 经营活动现金流 (1136) (173) 623 535 695

每股净资产 8.64 8.93 10.98 11.65 12.53 资本开支 0 7 (21) (23) (19)

ROIC 19% 8% 9% 14% 18% 其它投资现金流 (615) 59 561 (2) (0)

ROE 13% 10% 9% 11% 14% 投资活动现金流 (615) 66 540 (25) (19)

毛利率 36% 35% 34% 35% 36% 权益性融资 9 0 990 0 0

EBIT Margin 8% 5% 5% 6% 6% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 8% 5% 5% 6% 6% 支付股利、利息 (13) (257) (192) (267) (355)

收入增长 11% 34% 18% 21% 22% 其它融资现金流 1455 581 (972) (4) 2

净利润增长率 65% -19% 15% 40% 33% 融资活动现金流 1438 68 (173) (272) (352)

资产负债率 44% 49% 32% 33% 34% 现金净变动 (313) (39) 989 238 323

股息率 0.2% 4.0% 3.0% 4.1% 5.5% 货币资金的期初余额 1039 726 687 1676 1914

P/E 15.7 19.4 18.7 13.4 10.1 货币资金的期末余额 726 687 1676 1914 2237

P/B 2.1 2.0 1.6 1.5 1.4 企业自由现金流 0 (194) 606 496 664

EV/EBITDA 18.1 22.0 17.8 13.8 10.8 权益自由现金流 0 388 (386) 497 674

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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