
证券研究报告·公司点评报告·家居用品 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

致欧科技（301376） 
 

2025 三季报点评：汇兑影响短期业绩，供应

链优化后有望重拾利润增速  

 

 

2025 年 11 月 02 日 

  
证券分析师  吴劲草 

执业证书：S0600520090006 

 wujc@dwzq.com.cn 

证券分析师  阳靖 

执业证书：S0600523020005 

 yangjing@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 18.81 

一年最低/最高价 14.81/22.97 

市净率(倍) 2.22 

流通A股市值(百万元) 3,642.42 

总市值(百万元) 7,570.44 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.47 

资产负债率(%,LF) 47.04 

总股本(百万股) 402.47 

流通 A 股(百万股) 193.64  
 

相关研究  
《致欧科技(301376)：2025 半年报点

评：H1 扣非净利润+40%，产能转移

基本完成静待收入增速恢复》 

2025-08-29 

《致欧科技(301376)：2024 年年报及

2025 年一季报点评：运费影响短期利

润，长期能力持续进步》 

2025-05-01 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 6,074 8,124 8,995 11,443 13,483 

同比（%） 11.34 33.74 10.72 27.22 17.83 

归母净利润（百万元） 412.88 333.57 332.71 450.30 541.67 

同比（%） 65.08 (19.21) (0.26) 35.34 20.29 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.03 0.83 0.83 1.12 1.35 

P/E（现价&最新摊薄） 18.34 22.69 22.75 16.81 13.98 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩简评：2025Q1-3，公司实现收入 60.82 亿元，同比+6.18%；实现归
母净利润 2.72 亿元，同比-2.09%；扣除非流动性资产处置损益、套保收
益、政府补助等非经常项目后，公司扣非净利润 2.87 亿元，同比+11%。
对应到 2025Q3，公司实现收入 20.37 亿元，同比+1.53%；实现归母净
利润 0.81 亿元，同比-23.31%；扣除非流动性资产处置损益、套保收益、
政府补助等非经常项目后，公司扣非净利润 0.63 亿元，同比-36%。 

◼ 公司利润率有所下降：公司 2025Q3 毛利率/销售净利率 35.2%/ 4.0%，
同比-0.27/ -1.29pct。公司利润水平下降主要系①外汇汇率波动，导致公
司汇兑损失增加，财务费用率上升；②管理费用增加，对本期利润也稍
有挤压。2025Q3 公司销售/ 管理/ 研发/ 财务费用率为 25.0%/ 4.1%/ 

0.8%/ 0.9%，同比+0.3/ +0.4/ -0.1/ +0.9pct。管理费用提升主要是人员数
量增加、人才引进、薪酬调整等引起的人工成本增加所致；财务费用率
波动主要系外汇汇率波动所致。 

◼ 继续加大对亚马逊 VC 渠道的投入，单价降低但利润率提升：2025H1

以 Amazon VC 为主的线上 B2B 渠道收入为 4.6 亿元，同比+59.50%。
公司加大对亚马逊 VC 销售模式的投入，该模式下订单售价低于 SC 模
式，使公司收入同比增速放缓；但 VC 模式的佣金费用率更低、利润率
更高，使公司总体利润更高。2025Q3 继续加大对亚马逊等渠道的投入。 

◼ 欧洲市场持续促进公司收入增长；北美有望恢复增速：欧洲市场及新兴
市场仍为收入增长主力；北美地区切换供应链进程推进，逐步缓解关税
影响，有望恢复增速。2025H1，公司欧洲地区收入为 25.7 亿元，同比
+12.8%，占主营业务收入的 64%；北美地区收入为 13.7 亿元，同比
+1.9%，占主营业务收入的 34%。 

◼ 东南亚供应链转移落地，各地区尾程费用持续优化、海运价格锁定。至
2025H1 末，公司已完成约 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%，成功实现产能转移战略布局落地。2025Q2-

3 由于东南亚供应链尚处于爬坡期，美国地区销售收入在关税下有所受
损，供应链转移到东南亚后 Q4 有望迎来修复。物流配送方面，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。同时，公司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。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑美国关税等外部因素影响，我们将公司 2025-

27 年归母净利润预期从 3.7/ 4.8/ 6.1 亿元，下调至 3.3/ 4.5/ 5.4 亿元，同
比持平/ +35%/ +20%，对应 10 月 31 日收盘价为 23/ 17/ 14 倍 P/E。考虑
公司估值处于较低位，且品牌、供应链优势突出，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：运费及汇率波动，关税及地缘风险，供应链&库存风险等。  
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致欧科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3,603 3,974 4,630 5,335  营业总收入 8,124 8,995 11,443 13,483 

货币资金及交易性金融资产 1,075 566 766 1,296  营业成本(含金融类) 5,309 5,893 7,376 8,691 

经营性应收款项 322 305 382 444  税金及附加 10 11 14 17 

存货 1,324 1,318 1,549 1,540  销售费用 2,007 2,249 2,895 3,411 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 300 390 473 544 

其他流动资产 883 1,786 1,933 2,056  研发费用 77 86 109 128 

非流动资产 2,669 2,732 2,774 2,800  财务费用 61 (7) 117 137 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 6 11 14 17 

固定资产及使用权资产 845 901 941 965  投资净收益 74 82 104 122 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 (35) 0 0 

无形资产 12 14 16 18  减值损失 (44) (47) (57) (68) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 8 9 12 14 

长期待摊费用 10 10 10 10  营业利润 404 393 532 639 

其他非流动资产 1,800 1,806 1,806 1,806  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 6,272 6,707 7,404 8,135  利润总额 404 393 532 640 

流动负债 2,349 2,584 2,868 3,116  减:所得税 71 60 82 98 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,442 1,451 1,451 1,451  净利润 334 333 450 542 

经营性应付款项 497 597 747 881  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 41 80 101 119  归属母公司净利润 334 333 450 542 

其他流动负债 368 456 568 664       

非流动负债 696 757 829 901  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.83 0.83 1.12 1.35 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 384 386 649 777 

租赁负债 686 757 829 901  EBITDA 574 413 691 836 

其他非流动负债 10 0 0 0       

负债合计 3,045 3,342 3,697 4,017  毛利率(%) 34.65 34.48 35.54 35.54 

归属母公司股东权益 3,227 3,365 3,707 4,118  归母净利率(%) 4.11 3.70 3.94 4.02 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 3,227 3,365 3,707 4,118  收入增长率(%) 33.74 10.72 27.22 17.83 

负债和股东权益 6,272 6,707 7,404 8,135  归母净利润增长率(%) (19.21) (0.26) 35.34 20.29 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2,294 413 309 643  每股净资产(元) 8.04 8.36 9.21 10.23 

投资活动现金流 (244) (697) 32 53  最新发行在外股份（百万股） 402 402 402 402 

筹资活动现金流 (2,181) (138) (141) (166)  ROIC(%) 6.22 5.99 9.50 10.56 

现金净增加额 (138) (410) 201 529  ROE-摊薄(%) 10.34 9.89 12.15 13.15 

折旧和摊销 191 27 43 58  资产负债率(%) 48.55 49.83 49.93 49.38 

资本开支 (46) (74) (72) (70)  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.69 22.75 16.81 13.98 

营运资本变动 1,776 (31) (228) 4  P/B（现价） 2.34 2.25 2.04 1.84 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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