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品类渠道发展推动销售增长，供应链全球
化分散风险 

 

——致欧科技(301376)2024 年报及 2025 年一季报
点评  

证券研究报告-年报点评 买入(维持) 
 

市场数据(2025-05-15) 

收盘价(元) 21.36 

一年内最高/最低(元) 29.60/15.17 

沪深 300 指数 3,907.20 

市净率(倍) 2.56 

流通市值(亿元) 41.18 
  

基础数据(2025-03-31) 

每股净资产(元) 8.34 

每股经营现金流(元) 1.71 

毛利率(%) 35.39 

净资产收益率_摊薄(%) 3.31 

资产负债率(%) 48.20 

总股本/流通股(万股) 40,150.00/19,278.94 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  
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快，海运费及汇兑扰动盈利》 2024-08-26 

《致欧科技(301376)公司深度分析：领跑跨境

家居电商企业，中国品牌出海正当时》 
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联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 05 月 16 日 

事件： 

公司发布 2024 年年度报告及 2025 年一季度报告。2024 年公司实

现营业收入 81.24 亿元，同比+33.74%，实现归母净利润 3.34 亿元，同

比-19.21%，扣非归母净利润 3.09 亿元，同比-28.53%；经营活动产生

的现金流量净额 22.94 亿元，同比+53.02%；基本每股收益 0.83元,同

比-23.15%；加权平均净资产收益率 10.52%，同比-6.24pct；拟向全体

股东每股派发现金红利 0.2元（含税）。 

2025Q1公司实现营业收入 20.91 亿元，同比+13.56%，实现归母净

利润 1.11 亿元，同比+10.30%，实现扣非归母净利润 1.20 亿元，同比

+24.86%。 

投资要点： 

⚫ 收入保持较快增长，利润受海运费等影响下滑。 

2024 年，公司营业收入同比+33.74%，主要由于：公司次新品和新品销售

表现出色，2024年新品与次新品（2023 年上市产品）占营业收入比例提升

至 37%，营收同比增长了 89%，远高于公司整体增速，为公司后续的营收增

长奠定基础；公司优化物流尾程配送，欧洲通过新增 5 个前置仓提升运输

时效并降低平均运费，美国通过提升仓储布局密度和覆盖面，提高自发订

单比例，降低尾程费用；公司传统销售平台保持较好增长的同时，发力

TEMU、TikTok、SHEIN 等新兴平台，新兴平台渠道销售取得高速增长。2024

年，公司归母净利润同比-19.21%，主要受到海运费高位、销售费用提升、

汇兑损益波动及行业竞争影响。 

⚫ 家具和家居系列协同增长，欧洲北美持续增长，B2C 渠道占比提

升。 

1）分品类看，家具/家居/宠物/运动户外系列分别实现收入 41.98、29.53、

6.76、2.05 亿元，分别同比+36.79%、+35.87%、+19.16%、+19.82%，各品

类均实现增长，其中家具和家居两大品类增长明显。2024 年公司加速产品

创新与迭代，2023年上市的次新品快速放量，带动主营业务收入结构优化

和规模跃升，家具品类销售额同比增长 36.79%，收入贡献率提升 1个百分

点至 52.26%；家居品类销售增幅达 35.87%，业务收入占比提高 0.4个百分

点至 36.77%。 

2）分地区看，欧洲/北美地区分别实现收入 48.96、30.17亿元，分别同比

+31.31%、+38.83%，均实现了较快增长。欧洲市场仓储物流深度优化，法

意西前置仓网络优化带动尾程时效提升与成本下降，同时发力 OTTO、 

TEMU、 SHEIN 及独立站等新兴渠道，渠道多元化下，非亚马逊平台增量贡
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献显著，驱动区域销售额同比增长 31.31%；北美市场通过聚焦头部品类、

优化广告投放与仓网密度提升，叠加东南亚供应链策略调整对冲关税成本

压力，推动区域销售额同比增长 38.83%。 

3）分渠道看，B2C/B2B 渠道分别实现收入 68.37、11.96 亿元，分别同比

+38.43%、+14.43%，公司在巩固 Amazon 平台市占的同时，加速布局新兴流

量，精准把握 TEMU、TikTok、SHEIN 等新兴渠道的流量红利，实现了 B2C

新兴渠道的高速增长。其中，亚马逊平台保持稳定增长，增速达 30.95%；

OTTO 平台保持 40.30%的较快增速，收入占比提升至 4.37%；公司独立站增

速更为显著，达到 57.52%；表现最为亮眼的是其他 B2C 渠道，增速高达

99.66%，收入占比提升 3.67 个百分点至 11.21%。 

⚫ 欧线仓网前置提升运输时效，美线提升自发比例降低尾程成本。 

公司构建“自营仓+平台仓+三方仓”的全球混合仓储网络，2024 年底全球自

营仓面积达 33.49 万平方米，覆盖欧美核心市场。2024 年公司在欧洲地区

的尾程配送环节以仓网前置为主线，仓储布局由德国一仓发全欧优化至一

个中心仓+N 个前置仓的模式，在法国、西班牙、意大利新增了 5 个前置

仓，通过前置仓招标进一步降低仓储和库内操作费用，提升前置仓比例，

法国前置仓发货比例提升至 37.8%，较 2023 年提升了 30 个百分点；意西

前置仓发货比例提升至 72.8%，较 2023 年提升了 14 个百分点；法意西三

国的每个包裹平均运费下降了 0.7 至 2.4 美元，前置仓尾程运输时效缩短

了 1-2 天，优化了客户体验，有利于更高的销量转化。 

2024 年，公司在美国地区以仓网密度为主线，仓储体系全面提升布局的密

度和覆盖面，显著提升仓网密度与订单响应效率，通过自有仓与三方仓合

作的方式优化布局，完成在美东、美西、美南、美北、美中的覆盖，2024

年末美国市场的自发订单比例 12 月提升至 27.75%，进一步降低尾程配送

费用；同时并引入高性价比物流商优化尾程成本，美国自发尾程配送费用

每单下降约 4-5 美元，提升了美国市场的产品毛利水平；通过自营仓+三方

物流伙伴+亚马逊 FBA 的合理搭配，实现了灵活备货、快速配送与售后支

持的一体化服务，持续强化客户体验与本地化运营。 

⚫ 快速抢占新兴渠道流量红利，实现多渠道共生。 

渠道方面已形成“线上平台+独立站+线下零售”的立体化布局，线上深度

绑定 Amazon、OTTO等主流电商平台及 Wayfair等垂类渠道，同步拓展 TEMU、 

SHEIN 等新兴平台，强化全域流量触达；线下通过欧美 KA 团队开拓大型商

超合作，延伸品牌线下场景；同时以独立站为核心沉淀品牌私域流量，构

建用户认知与复购闭环。2024年 Temu、SHEIN、TikTok 等国内知名出海电

商平台爆发，公司抓住机会开拓渠道，抢占新兴平台流量红利， B2C 第三

方平台其他营业收入达 9.01 亿元，同比增长了 99.66%。公司自有仓储布

局在平台半托管模式下拥有较大优势， 2024年 3月在 TEMU开放半托管后，

公司作为第一批半托管卖家率先在美国站入驻，8 月快速扩展至西班牙、

意大利等欧洲五国站点，快速占领平台家具家居品类的头部坑位，实现了

快速增长，至年末 TEMU 平台已成为公司第四大线上 B2C销售渠道；通过多

元发展本土线上B2C 平台，公司实现渠道结构从“单极依赖”向“多极共

生”升级，分散单一平台风险，激活增量市场空间。 
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⚫ 产品标准归一降本，持续推进供应链全球化战略。 

公司致力于产品由内至外的标准统一，以共用部件打造产品底盘，将生产

物料、工艺技术、五金配件及连接件实现标准化和归一化，降低多 SKU 衍

生的管理难度、提升生产效率、稳定产品质量以及减少物料集采的成本。 

2024 年，公司输出五金、材料、结构、工艺多项标准和规范并运用于公司

各项 SKU，公司通过对产品标准化矩阵的梳理，截至 2024 年底标准五金 SKU

数量下降率达 70%。 

同时，为应对全球地缘政治的风险和不确定性，公司持续推进供应链全球

化战略，构重点强化东南亚地区的产能布局。2024 年公司开始着手东南亚

供应链迁移工作，对原材料、生产地、销售地统一规划调配，在保障质量

的基础下将产品成本降到最低，2024 年底已经实现 20%的东南亚对美出货。

目前美国的东南亚发货占比已提升至 40%左右，但相对应 87%的产品订单已

经落地东南亚，计划到 2025 年 Q3，东南亚将成为美国的主发货基地，2025

年 Q2 至 Q3东南亚和中国切换之间会有一定的空档问题，预计美国销售增

长会受到一定影响，到 2025Q4 基本会恢复到正常状态。从长期看，供应链

全球化策略可分散单一供应链风险，通过多元化产能配置提升供应链韧性，

为北美市场提供稳定的供应保障。 

⚫ 2024 年盈利能力承压，2025Q1 有所改善。 

2024 年公司毛利率为 34.65%，同比-1.67pct；期间费用方面，2024 年公

司期间费用率 30.10%，同比+2.25pct，其中销售、管理、研发、财务费

用率分别为 24.70%、3.69%、0.95%、0.76%，分别同比+1.49、-0.33、-0.04、

+1.13pct，销售费用增加主要系 B2C 平台销售规模增加导致平台交易费增

长、加大营销活动投入导致广告费增长所致，财务费用增加主要由于上年

同期有较大汇兑收益；2024 年公司净利率为 4.11%，同比-2.69pct。盈利

能力承压主要由海运费上升、销售费用提升及汇兑损益变动所致：受到红

海事件以及关税预期导致提前出货影响，海运费价格居高不下，根据同花

顺数据，中国出口集装箱运价指数（CCFI）欧洲航线指数从 2024 年年初起

持续攀升至 8 月出现拐点开始下降，2024 年平均值 1550.59，同比+65.43%，

公司通过长协模式锁定海运成本，一定程度上平抑利润冲击，但仍对全年

利润率形成压制。 

2025Q1 公司毛利率为 35.39%，同比-0.61pct；期间费用率 28.23%，同比

-2.15pct，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 24.31%、4.37%、

0.82%、-1.27%，分别同比-0.06、+0.69、-0.12、-2.66pct，财务费用减

少主要是汇率波动，导致本期产生较大汇兑收益所致；净利率为 5.3%，同

比-0.16pct；公司盈利能力环比改善。 

⚫ 维持公司“买入”评级。 

预计 2025 年、2026 年、2027年公司可实现归母净利润分别为 3.85 亿元、

5.48 亿元、7.09 亿元，对应 EPS 分别为 0.96 元、1.37 元、1.76 元，对

应 PE 分别为 22.25 倍、15.64 倍、12.10 倍。产品方面公司形成了老品稳

盘、次新品快速爬坡、新品储备扩张的梯度增长，渠道方面持续开拓新兴

渠道，分散单一平台风险，物流方面美线自发比例将进一步提升，尾程成

本仍有较大优化空间，供应链迁移东南亚应对关税风险，2025 年对美发货
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逐步完成转移切换，维持公司 “买入”评级。 

风险提示：地缘政治及贸易摩擦的风险；海运费大幅波动的风险；汇

率大幅波动的风险；海外需求不及预期的风险；市场竞争加剧的风险。 

 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6,074 8,124 9,701 12,035 14,744 

   增长比率（%） 11.34 33.74 19.41 24.06 22.51 

净利润（百万元） 413 334 385 548 709 

   增长比率（%） 65.08 -19.21 15.56 42.25 29.23 

每股收益(元) 1.03 0.83 0.96 1.37 1.76 

市盈率(倍) 20.77 25.71 22.25 15.64 12.10 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司营业收入及同比增速  图 2：公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

图 3：公司盈利能力  图 4：公司期间费用 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

图 5：中国出口集装箱运价指数（CCFI） 

 

资料来源：iFinD，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3,157 3,603 4,000 4,641 5,426  营业收入 6,074 8,124 9,701 12,035 14,744 

  现金 726 687 803 871 1,001  营业成本 3,868 5,309 6,327 7,800 9,541 

  应收票据及应收账款 190 283 330 403 488  营业税金及附加 6 10 13 16 19 

  其他应收款 366 308 377 468 573  营业费用 1,410 2,007 2,425 2,985 3,642 

  预付账款 19 40 40 51 64  管理费用 244 300 369 457 560 

  存货 879 1,324 1,454 1,752 2,103  研发费用 60 77 97 120 147 

  其他流动资产 976 962 997 1,097 1,197  财务费用 -23 61 59 61 62 

非流动资产 2,424 2,669 2,766 2,878 2,994  资产减值损失 -19 -41 -40 -50 -60 

  长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 5 6 10 12 15 

  固定资产 42 58 56 58 63  公允价值变动收益 -23 0 0 0 0 

  无形资产 10 12 16 19 24  投资净收益 35 74 97 120 147 

  其他非流动资产 2,372 2,598 2,694 2,800 2,907  资产处置收益 0 8 0 0 0 

资产总计 5,581 6,272 6,766 7,519 8,419  营业利润 492 404 471 670 865 

流动负债 1,809 2,349 2,653 3,006 3,403  营业外收入 0 2 1 1 1 

  短期借款 912 1,284 1,384 1,484 1,584  营业外支出 5 2 2 2 2 

  应付票据及应付账款 391 497 615 758 928  利润总额 488 404 470 669 864 

  其他流动负债 506 568 654 763 891  所得税 75 71 85 120 156 

非流动负债 651 696 744 794 844  净利润 413 334 385 548 709 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

  其他非流动负债 651 696 744 794 844  归属母公司净利润 413 334 385 548 709 

负债合计 2,460 3,045 3,397 3,799 4,246  EBITDA 608 656 702 945 1,194 

 少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 1.03 0.83 0.96 1.37 1.76 

  股本 402 402 402 402 402        

  资本公积 1,504 1,521 1,521 1,521 1,521  主要财务比率      

  留存收益 1,198 1,291 1,450 1,801 2,255  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 3,121 3,227 3,369 3,720 4,173  成长能力      

负债和股东权益 5,581 6,272 6,766 7,519 8,419  营业收入（%） 11.34 33.74 19.41 24.06 22.51 

       营业利润（%） 58.26 -17.91 16.68 42.14 29.18 

       归属母公司净利润（%） 65.08 -19.21 15.56 42.25 29.23 

       获利能力      

       毛利率（%） 36.32 34.65 34.78 35.18 35.29 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 6.80 4.11 3.97 4.56 4.81 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 13.23 10.34 11.44 14.74 16.98 

经营活动现金流 1,499 2,294 418 440 594  ROIC（%） 8.02 7.18 7.67 9.72 11.24 

  净利润 413 334 385 548 709  偿债能力      

  折旧摊销 151 191 173 215 267  资产负债率（%） 44.08 48.55 50.20 50.53 50.43 

  财务费用 27 41 62 67 72  净负债比率（%） 78.83 94.34 100.82 102.13 101.74 

  投资损失 -35 -74 -97 -120 -147  流动比率 1.75 1.53 1.51 1.54 1.59 

 营运资金变动 908 1,776 -148 -329 -376  速动比率 0.96 0.71 0.73 0.74 0.77 

  其他经营现金流 34 26 42 59 70  营运能力      

投资活动现金流 -1,621 -244 -153 -258 -287  总资产周转率 1.34 1.37 1.49 1.68 1.85 

  资本支出 -10 -46 -167 -223 -279  应收账款周转率 36.41 34.34 31.67 32.85 33.10 

  长期投资 -1,605 -259 -150 -150 -150  应付账款周转率 12.22 12.94 13.23 13.25 13.20 

  其他投资现金流 -6 61 165 115 142  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -5 -2,181 -63 -115 -177  每股收益（最新摊薄） 1.03 0.83 0.96 1.37 1.76 

  短期借款 571 372 100 100 100  每股经营现金流（最新摊薄） 3.73 5.71 1.04 1.10 1.48 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 7.77 8.04 8.39 9.27 10.39 

  普通股增加 40 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 852 17 0 0 0  P/E 20.77 25.71 22.25 15.64 12.10 

  其他筹资现金流 -1,468 -2,570 -163 -215 -277  P/B 2.75 2.66 2.55 2.31 2.05 

现金净增加额 -118 -138 214 68 131  EV/EBITDA 17.41 13.89 14.33 10.74 8.51 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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