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市场数据  
收盘价(元) 15.80 

一年最低/最高价 15.27/22.97 

市净率(倍) 1.86 

流通A股市值(百万元) 3,059.56 

总市值(百万元) 6,359.01 
 
 

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 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 》 

2025-11-02 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 8,124 8,701 10,857 12,781 14,182 

同比（%） 33.74 7.10 24.78 17.72 10.97 

归母净利润（百万元） 333.57 335.81 462.09 533.48 585.94 

同比（%） (19.21) 0.67 37.61 15.45 9.83 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.83 0.83 1.15 1.33 1.46 

P/E（现价&最新摊薄） 19.06 18.94 13.76 11.92 10.85 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩简评：2026Q1，公司实现收入 23.14 亿元，同比+10.66%；归母净利润 0.75 亿

元，同比-32.20%；扣非净利润 0.57 亿元，同比-52.04%。2025 全年收入 87.01 亿元，

同比+7.10%；归母净利润 3.36 亿元，同比+0.67%；扣非净利润 3.19 亿元，同比

+3.43%。2025 年累计现金分红率 47.8%。 

◼ 汇兑损失为 2026Q1 利润下滑核心原因。2026Q1 财务费用 0.78 亿元，而 2025Q1 为

汇兑收益-0.27 亿元，同比劣化约 1.05 亿元，主要系汇率波动产生较大汇兑损失所

致。同期公允价值变动收益 0.17 亿元（2025Q1 为-0.10 亿元），主要系远期外汇收

益部分对冲汇兑损失。2026Q1 毛利率 35.05%，同比-0.34pct；销售费用率 23.51%，

同比-0.81pct；管理费用率 3.71%，同比-0.66pct，期间费用率改善明显。我们认为费

用率改善主要受益于 VC 模式增速较快，该模式佣金费用率更低。整体来看，剔除

汇率与远期外汇因素后，公司盈利能力有所改善。 

◼ 2025 年分板块：欧洲基本盘稳固增长，美加受关税影响承压，拉美快速放量。分地

区看，2025 年欧洲地区收入 56.81 亿元，同比+16.03%，占主营业务收入的 65.85%，

受益于 VC 模式成长加速。美加地区收入 25.88 亿元，同比-10.33%，主要受美国关

税政策影响。拉美地区收入 2.14 亿元，同比+59.84%，新市场开拓成效显著。分品

类看，家具系列收入 46.87 亿元，同比+11.65%，占比提升至 54.33%，受益于中大

件家具领域拓展（床、桌子类产品同比增幅均超 50%）；家居系列收入 30.72 亿元，

同比+4.01%；宠物系列收入 6.15 亿元，同比-9.01%，受市场竞争加剧及低价冲击影

响；运动户外收入 2.54 亿元，同比+23.64%。 

◼ VC 模式持续深化叠加“中国+N”供应链落地，渠道与供应链竞争力增强。2025 年

亚马逊 VC 收入 13.08 亿元，同比+131.44%，占主营业务收入比重由 2024 年的 7.03%

提升至 15.16%。公司主动加深 VC 渠道布局，提升经营效率压缩佣金费用率。供应

链方面，截至 2025 年末美国市场 80%出货需求可由东南亚产能承接，成功构建“中

国+N”双重产能备份与弹性调拨体系，增强了抗风险韧性。 

◼ 公司发布 2026 年限制性股票激励计划草案，彰显中期增长信心。公司拟授予第二

类限制性股票不超过 449 万股（占总股本 1.12%），授予价格 10.50 元/股，激励对象

不超过 162 人（含 5 名董事高管、157 名核心技术及业务人员）。归属条件以 2025

年剔除股份支付费用影响后净利润（约 3.32 亿元）为基数，2026-28 年净利润增长

率目标值分别为 39.35%/60.26%/76.28%（对应约 4.62 亿/5.31 亿/5.84 亿元），触发值

分别为 25.42%/44.23%/68.27%（对应约 4.16 亿/4.78 亿/5.58 亿元）。分三年归属

（35%/35%/30%）。 

◼ 盈利预测与投资评级：致欧科技为跨境家居品牌龙头，欧洲基本盘稳固、VC 模式

转型深化降本增效、改善供应链布局增强韧性。考虑汇率、原材料等影响，我们将

公司 2026-2027 年归母净利润预期由 4.50/5.42 亿元调整至 4.62/5.33 亿元，新增 2028

年归母净利润预期为 5.86 亿元，对应 2026-2028 年同比+38%/+15%/+10%，对应 4

月 28 日收盘价 PE 为 14/12/11 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：运费及汇率波动风险，关税及地缘政治风险，供应链及库存风险。  
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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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 5,025 5,555 6,466 7,355  营业总收入 8,701 10,857 12,781 14,182 

货币资金及交易性金融资产 1,242 1,205 1,655 2,247  营业成本(含金融类) 5,701 7,168 8,455 9,368 

经营性应收款项 806 992 1,154 1,264  税金及附加 13 17 20 22 

存货 1,277 1,563 1,800 1,942  销售费用 2,192 2,645 3,075 3,398 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 328 343 404 448 

其他流动资产 1,700 1,795 1,857 1,902  研发费用 67 81 96 106 

非流动资产 1,799 1,860 1,901 1,926  财务费用 (8) 84 100 129 

长期股权投资 72 72 72 72  加:其他收益 6 8 9 10 

固定资产及使用权资产 942 997 1,036 1,059  投资净收益 57 71 70 71 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 (16) 17 0 0 

无形资产 15 17 19 21  减值损失 (66) (57) (68) (82) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 32 22 26 24 

长期待摊费用 7 7 7 7  营业利润 421 579 669 735 

其他非流动资产 763 767 767 767  营业外净收支  (3) (4) (5) (6) 

资产总计 6,825 7,416 8,367 9,281  利润总额 418 575 664 729 

流动负债 2,498 2,434 2,655 2,813  减:所得税 82 113 130 143 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,477 1,161 1,161 1,161  净利润 336 462 533 586 

经营性应付款项 537 675 796 882  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 25 31 37 41  归属母公司净利润 336 462 533 586 

其他流动负债 459 566 661 729       

非流动负债 949 1,400 1,851 2,301  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.83 1.15 1.33 1.46 

长期借款 38 38 38 38       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 410 659 764 858 

租赁负债 911 1,362 1,812 2,263  EBITDA 631 687 807 917 

其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 3,447 3,834 4,506 5,114  毛利率(%) 34.48 33.98 33.85 33.95 

归属母公司股东权益 3,377 3,582 3,861 4,167  归母净利率(%) 3.86 4.26 4.17 4.13 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 3,377 3,582 3,861 4,167  收入增长率(%) 7.10 24.78 17.72 10.97 

负债和股东权益 6,825 7,416 8,367 9,281  归母净利润增长率(%) 0.67 37.61 15.45 9.83 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 2,470 202 378 570  每股净资产(元) 8.39 8.90 9.59 10.35 

投资活动现金流 184 0 7 5  最新发行在外股份（百万股） 402 402 402 402 

筹资活动现金流 (2,592) (219) 65 17  ROIC(%) 5.90 8.87 9.43 9.51 

现金净增加额 73 (33) 450 592  ROE-摊薄(%) 9.94 12.90 13.82 14.06 

折旧和摊销 221 27 43 59  资产负债率(%) 50.51 51.70 53.85 55.10 

资本开支 (34) (67) (63) (66)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.94 13.76 11.92 10.85 

营运资本变动 1,869 (347) (307) (222)  P/B（现价） 1.88 1.78 1.65 1.53 

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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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不
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