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受关税扰动 25Q2 美国市场承压，供

应链优化+汇兑收益助力盈利上行 

 

核心观点 

25Q2 公司营收 19.53 亿元/+3.91%，增速环比 Q1 放缓，预估 25Q2

欧洲市场增速双位数以上、北美地区基本持平。主要系美国受到

关税扰动及东南亚产能落地节奏影响下发货放缓以及平台政策

变动影响。25Q2 海运费下降+汇兑收益+仓储物流布局贡献下利

润率提升，25Q2 归母净利润 0.80 亿元/+12.06%，扣非归母净利

润 1.04 亿元/+63.11%。后续展望：1）公司正在积极布局东南亚

对美出货，截至上半年末，公司已完成约 50%的对美出货东南亚

产能转移，同时东南亚对美出货已下订单率达约 70%，预计 25Q3

仍会对于美国营收产生负面影响，Q4 或将逐步减弱；2）公司持

续推进品牌建设、供应链优化、产品系列化打造以及新渠道的开

拓。 

事件 

公司发布2025年半年报：25H1公司实现营收40.44亿元/+8.68%，

归母净利润 1.90 亿元/+11.03%，扣非归母净利润 2.24 亿元

/+40.10%，基本 EPS 为 0.47 元/+9.30%，ROE（加权）为

5.74%/+0.33pct。 

简评 

关税影响下 25Q2 营收增速放缓，欧洲市场稳健增长、美国有所

承压。25Q2 公司实现营收 19.53 亿元/+3.91%，增速环比 Q1 放缓，

预估 25Q2 欧洲市场增速双位数以上、北美地区基本持平。主要

系：①Q2 受到关税扰动及东南亚产能落地周期的影响，公司美线

在售库存存在短期结构性波动；②公司主动加大对亚马逊 VC 销

售模式的投入，部分产品由原来的SC 模式转为 VC 模式进行销售，

VC 模式下订单售价低于 SC 模式，目前该业务尚处于起量阶段；

③平台政策变动影响公司短期内相关渠道的预期增量。后续伴随

对美出货东南亚转移的落地、平台结构调整优化及 SKU 集中度提

升将逐步修复短期内丢失的收入增量。 

25Q2 海运费下降+汇兑收益+仓储物流布局贡献下利润率提升。

25Q2 归母净利润 0.80 亿元/+12.06%，扣非归母净利润 1.04 亿元

/+63.11%。二者差异主要系今年上半年欧元汇率波动较大，公司

逐步拉高欧元套保比例，25H1 外汇合约公允价值变动造成 4150

万元亏损。25Q2 公司毛利率为 34.43%/+0.57pct，得益于海运费

下行及公司仓网建设提升物流效率。25Q2 销售、管理、研发、财 
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务费用率分别为 25.82%/+0.86pct、4.22%/+0.79pct、0.79%/-0.16pct、-2.48%/-2.74pct。其中财务费用率下

滑较多主要系欧元汇率上涨下带来的汇兑收益， 25Q2 净利率为 4.07%/+0.30pct。 

25H1 家居及家具品类稳健增长，新兴市场高速增长。其中： 

分品类：25H1 公司家具、家居、宠物、运动户外产品营收 21.21、14.40、2.86、1.60 亿元，分别同比+11.9%、

+7.9%、-7.3%、+20.2%，家具家居增长稳健。 

分市场：25H1 公司在欧洲、北美、日本、其他地区营收 25.70、13.67、0.29、0.41 亿元，分别同比+12.8%、

+1.9%、-3.4%、+86.3%，分别占比 64.1%、34.1%、0.7%、1.0%。其中欧洲地区持续拓展平台覆盖与优化仓储布

局，实现量效协同增长，其中法、意、西等核心市场前置仓比例持续提升，推动尾程时效改善与成本优化。公

司同时加大在澳大利亚、土耳其等新兴市场的战略投入，成功开拓增量空间。北美地区受美国关税政策影响，

收入增长放缓。 

后续展望：25H2 东南亚供应链逐步落地下、美国业务受影响程度有望减弱，中长期品牌建设+供应链优化

+新渠道开拓贡献长期增长动力。1）公司正在积极布局东南亚对美出货，截至上半年末，公司已完成约 50%的

对美出货东南亚产能转移，同时东南亚对美出货已下订单率达约 70%，预计 25Q3 东南亚和中国产能切换之间

会有空档期对于美国营收产生一定负面影响，Q4 或将逐步减弱。2）公司持续推进品牌建设、供应链优化、产

品系列化打造以及新渠道的开拓。供应链端，公司在欧洲尾程配送环节已形成显著价格优势，并在此基础上推

动仓储布局升级；美线业务同步加速追赶，通过多区域舱运网络优化及尾程账号组合升级，实现整体配送效率

与成本结构的双优化。2025H1 欧洲尾程占营业收入的比例同比-0.7pct，北美尾程占营业收入的比例同比-1.93pct。

公司已与船运公司及头部货代完成 2025 年度欧线、美线长约谈判，成功锁定全年海运价格。提前规避 2025 年

5–6 月传统旺季及突发事件引起的运力紧张与运价大幅波动风险。 

投资建议：基于公司美国业务受到关税扰动，下调盈利预测，预计公司 2025-2027 年营收分别为 93.3、110.8、

133.9 亿元（前值 97.4、119.7、147.3 亿元），同比+14.8%、+18.7%、+20.9%；归母净利润分别为 3.7、4.8、6.1

亿元（前值 3.80、5.21、6.83 亿元），同比+10.9%、+29.7%、+27.2%，对应 PE 为 21x、16x、13x,维持“买入”

评级。 

风险提示：第三方电商平台经营风险：公司主要通过亚马逊、Cdiscount、ManoMano、eBay 等海外线上 B2C

平台销售产品，线上 B2C 平台是公司的主要销售渠道。但如果该等电商平台的业务模式、经营策略或经营稳定

性发生重大变化，则可能对公司的经营业绩产生不利影响。 

海外需求疲软、存货管理风险：当前欧美仍处于通胀较高状态，如果未来公司产品的市场环境发生重大不

利变化、市场竞争加剧或公司不能优化库存管理、合理控制存货规模，可能导致产品滞销、存货积压，则公司

可能需对该等存货计提大额跌价准备或予以报损，从而对公司的财务状况和经营成果产生不利影响。 

税收政策变化的风险：公司的德国、美国和日本子公司主要通过境外电商平台向消费者销售产品，收入主

要来源于欧洲、北美和日本等国家或地区。公司整体业务环节所涉及国家或地区较多，境外各个国家或地区流

转税、关税、所得税及其他税费相关法规较为复杂，未来如果主要收入来源国家或地区的税收政策发生重大变

化，而公司未能正确理解并及时根据税收政策的变化进行调整，可能对公司经营造成不利影响。 
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数据来源：widn，中信建投证券 

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             3,720             4,339             5,165 营业收入 6,074            8,124            9,330            11,076          13,388          

现金                726                687                466                554                669 营业成本 3,868            5,309            6,136            7,267            8,793            

应收票据及应收账款合计                190                283                287                341                412 营业税金及附加 6                   10                 12                 14                 17                 

其他应收款                366                308                366                434                525 销售费用 1,410            2,007            2,323            2,747            3,293            

预付账款                  19                  40                  35                  41                  50 管理费用 244               300               341               399               469               

存货                879             1,324             1,429             1,692             2,048 研发费用 60                 77                 89                 102               120               

其他流动资产                976                962             1,137             1,276             1,461 财务费用 -23                61                 50                 46                 46                 

非流动资产             2,424             2,669             2,613             2,542             2,461 资产减值损失 -19                -41                -19                -22                -27                

长期投资                   -                   -                   -                   -                   - 信用减值损失 -15                -3                  -4                  -4                  -5                  

固定资产                763                845                797                734                654 其他收益 5                   6                   8                   8                   8                   

无形资产                  10                  12                  10                    8                    6 公允价值变动收益 -23                -0                  -                -                -                

其他非流动资产             1,652             1,811             1,806             1,800             1,800 投资净收益 35                 74                 85                 100               115               

资产总计             5,581             6,272             6,333             6,881             7,626 资产处置收益 -0                  8                   -                -                -                

流动负债             1,809             2,349             2,365             2,806             3,362 营业利润 492               404               450               583               741               

短期借款                912             1,284             1,145             1,362             1,618 营业外收入 0                   2                   1                   1                   1                   

应付票据及应付账款合计                391                497                583                690                835 营业外支出 5                   2                   3                   3                   3                   

其他流动负债                506                568                637                754                910 利润总额 488               404               448               581               739               

非流动负债                651                696                519                339                161 所得税 75                 71                 78                 101               129               

长期借款                650                686                509                328                151 净利润 413               334               370               480               610               

其他非流动负债                    1                  10                  10                  10                  10 少数股东损益 -                -                -                -                -                

负债合计             2,460             3,045             2,884             3,145             3,523 归属母公司净利润 413               334               370               480               610               

少数股东权益                   -                   -                   -                   -                   - EBITDA 616               656               654               798               966               

股本                402                402                402                402                402 EPS（元） 1.03 0.83 0.92 1.19 1.52

资本公积             1,504             1,521             1,521             1,521             1,521

留存收益             1,216             1,305             1,527             1,815             2,181 主要财务比率

归属母公司股东权益             3,121             3,227             3,449             3,737             4,103 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

负债和股东权益             5,581             6,272             6,333             6,881             7,626 成长能力

营业收入(%) 11.34 33.74 14.84 18.72 20.87

营业利润(%) 58.26 -17.91 11.46 29.53 27.10

归属于母公司净利润(%) 65.08 -19.21 10.88 29.67 27.20

获利能力

毛利率(%) 36.32 34.65 34.23 34.39 34.32

净利率(%) 6.80 4.11 3.96 4.33 4.56

ROE(%) 13.23 10.34 10.72 12.84 14.87

现金流量表(百万元) ROIC(%) 23.48 16.68 14.21 16.77 18.99

会计年度  2023A  2024A  2025E  2026E  2027E 偿债能力

经营活动现金流             1,499             2,294                324                307                334 资产负债率(%) 44.08 48.55 45.54 45.70 46.20

净利润                413                334                370                480                610 净负债比率(%) 26.78 39.75 34.44 30.43 26.79

折旧摊销                151                191                155                171                182 流动比率 1.75 1.53 1.57 1.55 1.54

财务费用                 -23                  61                  50                  46                  46 速动比率 0.96 0.71 0.64 0.61 0.59

投资损失                 -35                 -74                 -85               -100               -115 营运能力

营运资金变动                908             1,759               -182               -308               -410 总资产周转率 1.09 1.30 1.47 1.61 1.76

其他经营现金流                  84                  22                  16                  18                  21 应收账款周转率 31.89 28.74 32.47 32.47 32.47

投资活动现金流           -1,621               -244                 -31                 -18                   -6 应付账款周转率 9.88 12.37 12.15 12.15 12.15

资本支出                  10                  37                100                100                100 每股指标（元）

长期投资           -1,605               -259                   -                   -                   - 每股收益(最新摊薄) 1.03 0.83 0.92 1.19 1.52

其他投资现金流                 -25                 -22               -131               -118               -106 每股经营现金流(最新摊薄) 3.73 5.70 0.81 0.76 0.83

筹资活动现金流                   -5           -2,181               -514               -201               -212 每股净资产(最新摊薄) 7.76 8.02 8.57 9.29 10.20

短期借款                571                372               -139                217                256 估值比率

长期借款                 -83                  36               -177               -180               -178 P/E 18.65 23.09 20.82 16.06 12.62

其他筹资现金流               -493           -2,589               -198               -238               -290 P/B 2.47 2.39 2.23 2.06 1.88

现金净增加额               -118               -138               -221                  87                116 EV/EBITDA 14.21 11.22 11.24 9.26 7.73
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报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 
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