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证券研究报告·A 股公司简评  家居用品 

Q3 供应链转移短期影响美国市场，

股权激励彰显长期增长信心 

 

核心观点 

25Q3 公司营收 20.37 亿元/+1.53%，营收增速环比降速，预估欧

洲地区同比双位数增长，系新品和新渠道的持续开拓；美国地区

因关税下 Q2 开始进行供应链的转移、国内停止大部分发货产生

缺货情况，预估 Q3 营收同比下滑。受关税波动以及汇兑影响，

盈利能力短期承压，25Q3 公司归母净利润 0.81 亿元/-23.31%。后

续展望：1）公司正在积极布局东南亚对美出货，预计 25Q 4 美国

市场逐步恢复；2）品类端，公司规划拓展高值大件（如床、床垫、

柜子等）、并首先在欧洲地区布局；3）利润端，后续尾程费用占

比下降、供应链降本增效有望带动利润率的逐步恢复。除此之外，

公司发布新一轮股权激励草案，彰显后续增长信心。 

事件 

公司发布 2025 年三季报：25Q1-Q3 公司实现营收 60.82 亿元

/+6.18%，归母净利润 2.72 亿元/-2.09%，扣非归母净利润 2.87

亿元/+11.00%，基本EPS为0.68元/-1.45%，ROE（加权）为8.17%/-

0.58pct。 

简评 

25Q3 欧洲保持稳健增长，美国市场受供应链转移有所承压。25Q3

公司实现营收 20.37 亿元/+1.53%，营收增速环比降速，预估欧洲

地区同比双位数增长、维持 25H1 的增长势头，主要得益于新品

和新渠道的持续开拓中；美国地区因Q2 开始进行供应链的转移、

国内停止大部分发货产生缺货情况，预估 Q3 营收同比下滑。 

受关税波动以及汇兑影响，盈利能力短期承压。25Q3 公司归母净

利润 0.81 亿元/-23.31%，扣非归母净利润0.63 亿元/-36.00%。

25Q1-3 公司毛利率为 35.01%/-0.09pct，25Q3 公司毛利率为

35.17%/-0.27pct，其中关税增加，但海运费下降叠加公司完善供

应链和仓储物流体系带来尾程费用下降有一定对冲。费用端， 

25Q1-3 公 司 销 售 、 管 理 、 研 发 、 财 务 费 用 率 分 别 为

25.03%/+0.36pct、4.25%/+0.61pct、0.81%/-0.13pct、-0.93%/-

1.45pct ； 25Q3 销售、管理、研发、财务费用率分别为

25.00%/+0.32pct 、 4.14%/+0.37pct 、 0.82%/-0.11pct 、

0.91%/+0.93pct。财务费用增加主要系美元贬值导致的汇兑损失

增加。25Q1-3 净利率为 4.47%/-0.38pct、25Q3 净利率为 3.99%/-

1.29pct。  
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-2.49/-4.88 3.18/-6.20 0.27/-20.81 

12 月最高/最低价（元）  22.40/15.17 

总股本（万股）  40,246.90 

流通 A 股（万股）  19,364.29 

总市值（亿元）  75.70 

流通市值（亿元）  36.42 

近 3 月日均成交量（万）  402.23 

主要股东   

宋川  50.02% 
 

股价表现 
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(301376):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
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25.05.08 
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公司发布新一轮股权激励草案，彰显后续增长信心。公司于 25 年 9 月发布新一轮股权激励草案，拟以每股

11.86 元，授予包括董事、高级管理人员、核心技术及业务人员（包括外籍员工）不超过 171 人，对应 25- 27 年

考核目标为：①营收端：以 24 年为基数，目标值为 2025、2026、2027 年营业收入同比+17%、+25%、+15%，

触发值为 2025、2026、2027 年营业收入同比+11%、+25%、+15%。②利润端（剔除股份支付费用影响后）：不

考核 2025 年利润，目标值为 26-27 年 4.4、5.1 亿元，触发值为 26-27 年 4.2、4.8 亿元，三年解锁比例为 30%、

40%、30%，预计 2025-2028 年对应摊销费用为 720、1851、684、137 万元。 

后续展望：东南亚供应链逐步落地后 25Q4 美国业务逐步恢复，中长期新品类+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，预计年底可覆盖大部分对美业务需求，25Q4 起北美

销售增速有望逐步恢复；2）品类端，公司目前主要集中在部分家居、家具品类，品类拓展空间大，后续公司规

划拓展高值大件（如床、床垫、柜子等）、并首先在欧洲地区布局； 3）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。后续尾程费用占比下降、供应链降本增效有望带动

利润率的逐步恢复。 

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 90.3、113. 0、

135.9 亿元（前值 93.3、110.8、133.9 亿元），同比+11.1%、+25.2%、+20.3%；归母净利润分别为 3.6、4.7、 5. 7

亿元（前值 3.7、4.8、6.1 亿元），同比+8.8%、+29.0%、+22.2%，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：wind，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             3,608             4,416             5,231 营业收入 6,074            8,124            9,028            11,299          13,594          

现金                726                687                451                565                680 营业成本 3,868            5,309            5,920            7,401            8,894            

应收票据及应收账款合计                190                283                278                348                419 营业税金及附加 6                   10                 11                 14                 17                 

其他应收款                366                308                354                443                533 销售费用 1,410            2,007            2,257            2,825            3,398            

预付账款                  19                  40                  34                  42                  51 管理费用 244               300               334               418               503               

存货                879             1,324             1,379             1,723             2,071 研发费用 60                 77                 77                 96                 116               

其他流动资产                976                962             1,113             1,294             1,478 财务费用 -23                61                 50                 46                 48                 

非流动资产             2,424             2,669             2,613             2,542             2,461 资产减值损失 -19                -41                -27                -34                -41                

长期投资                   -                   -                   -                   -                   - 信用减值损失 -15                -3                  -3                  -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             6,221             6,958             7,692 资产处置收益 -0                  8                   -                -                -                

流动负债             1,809             2,349             2,258             2,894             3,462 营业利润 492               404               442               569               695               

短期借款                912             1,284             1,080             1,423             1,695 营业外收入 0                   2                   1                   1                   1                   

应付票据及应付账款合计                391                497                562                703                845 营业外支出 5                   2                   3                   3                   3                   

其他流动负债                506                568                615                768                922 利润总额 488               404               440               567               693               

非流动负债                651                696                519                339                161 所得税 75                 71                 77                 99                 121               

长期借款                650                686                509                328                151 净利润 413               334               363               468               572               

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             2,776             3,232             3,623 归属母公司净利润 413               334               363               468               572               

少数股东权益                   -                   -                   -                   -                   - EBITDA 616               656               645               784               922               

股本                402                402                402                402                402 EPS（元） 1.03 0.83 0.90 1.16 1.42

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

留存收益             1,216             1,305             1,523             1,804             2,147 主要财务比率

归属母公司股东权益             3,121             3,227             3,445             3,726             4,069 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

负债和股东权益             5,581             6,272             6,221             6,958             7,692 成长能力

营业收入(%) 11.34 33.74 11.13 25.16 20.30

营业利润(%) 58.26 -17.91 9.41 28.81 22.07

归属于母公司净利润(%) 65.08 -19.21 8.83 28.95 22.16

获利能力

毛利率(%) 36.32 34.65 34.43 34.50 34.57

净利率(%) 6.80 4.11 4.02 4.14 4.21

ROE(%) 13.23 10.34 10.54 12.56 14.05

现金流量表(百万元) ROIC(%) 23.48 16.68 13.94 16.78 17.66

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

经营活动现金流             1,499             2,294                371                203                303 资产负债率(%) 44.08 48.55 44.63 46.45 47.10

净利润                413                334                363                468                572 净负债比率(%) 26.78 39.75 33.02 31.84 28.66

折旧摊销                151                191                155                171                182 流动比率 1.75 1.53 1.60 1.53 1.51

财务费用                 -23                  61                  50                  46                  48 速动比率 0.96 0.71 0.65 0.60 0.58

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

营运资金变动                908             1,759               -128               -401               -405 总资产周转率 1.09 1.30 1.45 1.62 1.77

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 0.90 1.16 1.42

其他投资现金流                 -25                 -22               -131               -118               -106 每股经营现金流(最新摊薄) 3.72 5.70 0.92 0.50 0.75

筹资活动现金流                   -5           -2,181               -576                 -71               -182 每股净资产(最新摊薄) 7.75 8.02 8.56 9.26 10.11

短期借款                571                372               -204                343                272 估值比率

长期借款                 -83                  36               -177               -180               -178 P/E 18.43 22.82 20.96 16.26 13.31

其他筹资现金流               -493           -2,589               -195               -233               -276 P/B 2.44 2.36 2.21 2.04 1.87

现金净增加额               -118               -138               -236                114                115 EV/EBITDA 14.21 11.22 11.16 9.38 8.08
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年“金牛奖”纺服行业最佳分析师，2023 年“新浪金麒麟”菁英分析师纺服第 4、家

居第 5，2020 年“新财富”海外最佳分析师第 5 名团队成员，目前专注于纺服、轻工、

黄金珠宝、教育人力、医美个护等消费服务产业研究。  

 

黄杨璐  

纺服轻工&教育行业分析师，同济大学金融学硕士，2021 年加入中信建投证券研究发

展部，专注于黄金珠宝、医美个护、教育人力、运动服饰、家居等消费服务产业研究。 
 

 



 

  

A 股公司简评报告 

致欧科技 

 

 

 

 

评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

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 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分

析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评估

和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和标准
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