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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 18.72 元

总市值/流通市值 7533/3623 百万元

52周最高价/最低价 24.24/14.81 元

近 3 个月日均成交额 54.98 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 年报&2025 年一季报点评：一季

度盈利环比修复，海外产能配置提升供应链韧性》 ——

2025-05-06

《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

收入利润双增，经营质量提升。2025H1公司实现收入40.4亿元/+8.7%，归

母净利润1.9亿元/+11.0%，扣非归母净利润2.2亿元/+40.1%；其中2025Q2

营收19.5亿元/+3.9%，归母净利润0.8亿元/+12.1%，扣非归母净利润1.0

亿元/+63.1%。二季度收入增速略有放缓，主要系受美国关税政策扰动与东

南亚产能落地周期、部分产品从SC到VC的销售模式转变以及平台政策变动

影响；利润增长主要是公司积极优化仓网布局降低物流成本、线上B2B模式

降低平台交易费以及汇兑收益贡献。

欧洲与新兴市场贡献增长，美国受关税政策扰动。2025H1欧洲、北美、日本、

新兴市场分别实现收入 25.7 亿/13.7 亿/0.29 亿/0.41 亿，同比分别为

+12.8%/+1.9%/-3.4%/+86.3%。欧洲持续拓展平台覆盖与优化仓储布局，实

现量效协同增长；澳大利亚、土耳其等新兴市场成功开拓增量空间；北美受

关税影响增速放缓，但随着东南亚供应链逐步落地，下半年有望改善。

传统渠道表现平稳，新兴平台与B2B模式拉动增长。2025H1线上B2C收入同

比+4.9%，其中亚马逊、OTTO与新渠道增速分别为-4.6%/-2.1%/+60.3%，公

司深化与TEMU、SHEIN等新兴平台合作，成为重要增长驱动；2025H1 B2B渠

道收入同比+36.5%，其中线上、线下增速分别为+59.5%/+4.4%，公司积极参

与线上亚马逊新推的VOC合作模式，通过资源协同和运营创新实现高增长，

整体看公司收入结构与增长动能更加多元。

盈利能力小幅提升，多元化供应链布局有望降本增效。2025Q2公司毛利率

34.4%/+0.6pct，净利率4.1%/+0.3pct，销售费用率25.8%/+0.9pct，管理

费 用 率 4.2%/+0.8pct ， 研 发 费 用 率 0.8%/-0.2pct ， 财 务 费 用 率

-2.5%/-2.7pct，财务费率下降主要系汇兑收益贡献。2025H1公司持续加大

东南亚采购力度，已完成约50%的对美出货东南亚产能转移，东南亚对美出

货已下订单率达约70%；海外仓网布局优化、尾程效能跃升，2025H1欧洲与

北美尾程占营收的比例分别同比-0.7pct、-1.93pct；此外公司已完成2025

年度欧线、美线长约谈判，全年海运成本可控与舱位稳定。

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：维持盈利预测，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。公司海外多元供应链布局深化，具备较强成本控制能力，

维持盈利预测，预计2025-2027 年归母净利润为 3.8/5.4/7.1 亿元，同比

+14.9%/+39.6%/+32.6%，对应 PE=20/14/11x，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） 1.03 0.83 0.95 1.33 1.76

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） 18.2 22.5 19.7 14.1 10.6

EV/EBITDA 20.2 24.5 18.4 14.3 11.2

市净率（PB） 2.41 2.33 1.71 1.61 1.50

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

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

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （25E）

301376.SZ 致欧科技 18.7 75.3 0.8 1.0 1.3 1.8 22.5 19.7 14.1 10.6 0.7 优于大市

301061.SZ 匠心家居 101.0 219.8 4.1 4.2 5.2 6.4 15.2 24.1 19.4 15.9 1.5 无评级

300866.SZ 安克创新 142.3 762.7 4.0 5.0 6.2 7.7 24.5 28.6 22.9 18.4 1.2 无评级

301381.SZ 赛维时代 21.9 88.2 0.5 0.8 1.1 1.4 42.5 27.0 20.0 15.5 0.7 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 1.03 0.83 0.95 1.33 1.76 其它 (11) (10) 16 8 9

每股红利 0.03 0.64 0.48 0.66 0.88 经营活动现金流 (1136) (173) 623 535 695

每股净资产 7.77 8.04 10.96 11.62 12.50 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% 3.4% 2.5% 3.6% 4.7% 货币资金的期初余额 1039 726 687 1676 1914

P/E 18.2 22.5 19.7 14.1 10.6 货币资金的期末余额 726 687 1676 1914 2237

P/B 2.4 2.3 1.7 1.6 1.5 企业自由现金流 0 (194) 606 496 664

EV/EBITDA 20.2 24.5 18.4 14.3 11.2 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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投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报
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