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欧洲稳增，汇兑短期扰动，供应链落地驱
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——致欧科技(301376)2025 年报及 2026 年一季报
点评  

证券研究报告-年报点评 增持(下调) 
 

市场数据(2026-05-08) 

收盘价(元) 17.66 

一年内最高/最低(元) 22.97/15.27 

沪深 300 指数 4,871.91 

市净率(倍) 2.07 

流通市值(亿元) 34.20 
  

基础数据(2026-03-31) 

每股净资产(元) 8.54 

每股经营现金流(元) 1.26 

毛利率(%) 35.05 

净资产收益率_摊薄(%) 2.19 

资产负债率(%) 51.12 

总股本/流通股(万股) 40,246.90/19,364.29 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《致欧科技(301376)年报点评：品类渠道发展

推动销售增长，供应链全球化分散风险》 

2025-05-16 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2026 年 05 月 11 日 

事件： 

公司发布 2025 年年度报告。2025 年公司实现营业收入 87.01 亿元，

同比+7.1%，实现归母净利润 3.36 亿元，同比+0.67%，扣非归母净利润

3.19 亿元，同比+3.43%；经营活动产生的现金流量净额 24.70 亿元，同

比+7.7%；基本每股收益 0.84 元,同比+1.2%；加权平均净资产收益率

10.06%，同比-0.46pct；向全体股东每 10 股派发现金红利 2 元（含税）。

其中：Q4 实现营业收入 26.19 亿元，环比+28.56%，同比+9.32%，实现

归母净利润 0.64 亿元，环比-21.2%，同比+14.32%。 

公司发布 2026 年一季报，2026Q1 实现营业收入 23.14 亿元，同比

+10.66%，实现归母净利润 0.75 亿元，同比-32.2%，扣非归母净利润 0.57

亿元，同比-52.04%。 

投资要点： 

⚫ 2025 年公司业绩稳健增长，战略调整成效显现。 

2025年，公司在复杂的外部环境下实现稳健增长。全年实现营业收入 87.01

亿元，同比增长 7.10%；实现归母净利润 3.36 亿元，同比增长 0.67%；

扣非归母净利润 3.19 亿元，同比增长 3.43%。收入端的稳健增长主要得益

于欧洲市场的强劲表现及销售模式的成功转型，而利润端增速放缓主要受

美国关税波动、供应链切换成本及战略投入的影响。单季度看，2025Q4

单季度实现营收 26.19 亿元，环比增长 28.6%，创年内新高，体现了旺季

销售势能；Q4 归母净利润为 0.64 亿元，环比下降 21.2%，扣非归母净利

润为 0.32 亿元，环比下降 48.7%，主要受战略转型及季节性费用投入影响：

公司大力推进毛利率相对较低但综合运营费用更优的亚马逊 VC 业务，其

收入占比从 Q1 的 10.16%提升至 Q4 的 24.88%，对整体利润率结构产生

影响。 

⚫ 2026Q1 收入稳健增长，汇兑损失拖累利润。 

2026 Q1 公司实现营收 23.14 亿元，同比增长 10.66%，延续了稳健的增

长态势；实现归母净利润为 0.75 亿元，同比下降 32.20%，实现扣非归母

净利润 0.57 亿元，同比下降 52.04%。利润下滑的核心原因是汇率波动，

2026Q1 公司财务费用高达 0.78 亿元，而上年同期为-0.27 亿元，主要系

本期产生较大汇兑损失所致，一季度汇兑损失约 5000 万元，若剔除汇兑

影响，公司经营基本面显著改善，经营净利率同比提升明显。 

⚫ 销售模式转变及 AI 赋能提效下，盈利能力有望改善。 

2025 年公司毛利率为 34.48%，同比-0.17pct，其中主营业务毛利率为

34.51%，同比微降 0.23 个百分点，主要系渠道结构变化影响。2025 年公
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司净利率为 3.86%，同比-0.25pct；期间费用方面，2025 年公司期间费用

率 29.64%，同比-0.46pct，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为

25.19%、3.77%、0.77%、-0.09%，分别同比+0.49、+0.08、-0.18、-0.85pct，

公司通过 AI 赋能、精细化管理等方式持续优化费用，销售费用率上升主要

由于销售规模增加，相应增加营销费用投入、配套仓储投入所致，随着 VC

模式占比提升及仓储物流规模效应显现，销售费用率有望进一步优化。 

⚫ 产品结构持续升级，大件家具品类放量显著。 

公司持续聚焦“好看不贵、安装便捷”的产品理念，产品结构优化成效显著。

其中：1）大件家具驱动增长。家具系列成为增长主动力，2025 年收入达

46.87 亿元，同比增长 11.65%，收入占比提升至 54.33%；受益于海外仓

储物流能力的提升，公司在中大件家具领域的拓展成效显现，床、桌子类

产品同比增幅均超过 50%。展望 2026 年，公司计划在欧洲巩固大件产品

优势，并切入床垫、灯具等新品类，目标维持高速增长。2）家居系列通过

持续优化销售渠道结构、推进产品降本等措施，实现收入 30.72 亿元，同

比增长 4.01%，保持稳健增长。3）运动户外系列成为增速最快的板块，

品类持续拓展，实现收入 2.54 亿元，同比增长 23.64%。4）宠物系列受

市场竞争加剧影响，收入同比下降 9.01%。 

⚫ 区域结构优化，欧洲市场成增长压舱石。 

公司区域收入结构在 2025 年进一步优化。其中：1）欧洲市场作为公司的

基本盘，表现强劲，2025 年实现收入 56.81 亿元，同比增长 16.03%，收

入占比提升至 65.85%。这得益于公司在欧洲十余年建立的深厚壁垒，包

括完善的仓网体系、强大的本地化运营能力和显著的品牌认知优势。稳固

的欧洲业务为公司应对外部风险和开拓新市场提供了坚实的后盾，有效对

冲了美加地区因关税影响下滑 10.33%的冲击。2）拉美地区等新兴市场开

拓成效显著，收入同比增长 59.84%，展现出巨大的增长潜力。3）美加市

场受关税政策频繁调整影响，收入同比下降 10.33%至 25.88 亿元。公司

已成功完成供应链切换，至 2025 年末，东南亚产能已可承接美国市场 80%

的出货需求，“中国+N”的高韧性供应链体系为 2026 年北美业务的复苏奠

定了基础，北美市场复苏在即。 

⚫ 深化亚马逊 VC 模式转型，优化利润与渠道地位。 

销售模式成功转型，B2B（VC）业务成为核心增长引擎。为应对 B2C 模

式竞争加剧和平台政策变化，公司战略性地加深了与亚马逊的合作，大力

拓展线上 B2B 业务，尤其是亚马逊 VC（Vendor Central）模式，VC 业务

占主营业务收入比重由一季度的 10.16%显著提升至四季度的 24.88%。

2025 年，公司线上 B2B 业务整体增长 103.14%，其中亚马逊 VC 渠道收

入同比增长 131.44%至 13.08 亿元，成为渠道增长的核心驱动力；相应地，

B2C 渠道下的亚马逊平台收入同比下降 13.00%，这主要是模式切换的主

动调整。VC 模式通过批量采购和集中供货，有助于获得平台更多流量倾

斜、稳定订单预期，并有效摊薄综合运营费用，提升盈利确定性。这一转

型不仅巩固了公司在亚马逊家居垂类的竞争壁垒，也为未来的利润改善打

开空间。 

⚫ 发布股权激励计划，彰显中长期发展信心。 
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2026 年 4 月，致欧科技发布 2026 年限制性股票激励计划草案，拟向 162

名董事、高管及核心技术业务人员授予不超过 449 万股限制性股票，占总

股本 1.12%，授予价格为 10.5 元/股，并设置 2026-2028 年净利润增速目

标值分别为 39.35%、60.26%、76.28%，股份按 35%、35%、30%比例

分三年归属，彰显管理层对中长期发展的信心，强化核心团队利益绑定。 

⚫ 下调公司投资评级至“增持”。 

预计 2026 年、2027 年、2028 年公司可实现归母净利润分别为 4.25 亿元、

5.10 亿元、6.01 亿元，对应 EPS 分别为 1.06 元、1.27 元、1.49 元，对

应 PE 分别为 16.74 倍、13.94 倍、11.83 倍。展望 2026 年，公司战略清

晰，计划在欧洲全面扩张、北美聚焦增长、新兴市场快速突破，随着供应

链风险基本出清、新渠道与新品类势能释放，以及 AI 技术赋能全链路降本

增效，公司有望迎来新一轮增长周期，下调公司投资评级至“增持”。 

风险提示：地缘政治及贸易摩擦的风险；海运费大幅波动的风险；汇

率大幅波动的风险；海外需求不及预期的风险；市场竞争加剧的风险。 

 
 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万

元） 
8,124 8,701 10,363 12,174 13,989 

   增长比率（%） 33.74 7.10 19.10 17.47 14.90 

净利润（百万元） 334 336 425 510 601 

   增长比率（%） -19.21 0.67 26.47 20.06 17.83 

每股收益(元) 0.83 0.83 1.06 1.27 1.49 

市盈率(倍) 21.31 21.17 16.74 13.94 11.83 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司营业收入及增速  图 2：公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

图 3：公司盈利能力（%）  图 4：营业收入季度变化趋势（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 3,603 5,025 5,359 5,847 6,396  营业收入 8,124 8,701 10,363 12,174 13,989 

  现金 687 667 686 907 1,151  营业成本 5,309 5,701 6,781 7,964 9,149 

  应收票据及应收账款 283 749 561 472 445  营业税金及附加 10 13 13 16 18 

  其他应收款 308 280 403 473 544  营业费用 2,007 2,192 2,570 3,019 3,469 

  预付账款 40 57 54 64 73  管理费用 300 328 383 450 518 

  存货 1,324 1,277 1,551 1,726 1,879  研发费用 77 67 83 97 112 

  其他流动资产 962 1,995 2,104 2,204 2,304  财务费用 61 -8 103 106 106 

非流动资产 2,669 1,799 1,903 2,006 2,097  资产减值损失 -41 -43 -50 -60 -70 

  长期投资 0 72 72 72 72  其他收益 6 6 10 12 18 

  固定资产 58 57 59 64 68  公允价值变动收益 0 -16 0 0 0 

  无形资产 12 15 18 20 22  投资净收益 74 57 104 122 140 

  其他非流动资产 2,598 1,655 1,755 1,850 1,935  资产处置收益 8 32 41 49 56 

资产总计 6,272 6,825 7,262 7,852 8,493  营业利润 404 421 520 624 735 

流动负债 2,349 2,498 2,683 2,938 3,193  营业外收入 2 5 2 2 2 

  短期借款 1,284 1,297 1,347 1,397 1,447  营业外支出 2 8 4 4 4 

  应付票据及应付账款 497 536 622 730 839  利润总额 404 418 518 622 733 

  其他流动负债 568 665 714 811 907  所得税 71 82 93 112 132 

非流动负债 696 949 1,004 1,059 1,114  净利润 334 336 425 510 601 

  长期借款 0 38 43 48 53  少数股东损益 0 0 0 0 0 

  其他非流动负债 696 911 961 1,011 1,061  归属母公司净利润 334 336 425 510 601 

负债合计 3,045 3,447 3,688 3,997 4,308  EBITDA 574 563 817 977 1,149 

 少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.83 0.83 1.06 1.27 1.49 

  股本 402 402 402 402 402        

  资本公积 1,521 1,520 1,520 1,520 1,520  主要财务比率      

  留存收益 1,291 1,466 1,680 1,960 2,291  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 3,227 3,377 3,574 3,855 4,185  成长能力      

负债和股东权益 6,272 6,825 7,262 7,852 8,493  营业收入（%） 33.74 7.10 19.10 17.47 14.90 

       营业利润（%） -17.91 4.29 23.41 19.99 17.77 

       归属母公司净利润（%） -19.21 0.67 26.47 20.06 17.83 

       获利能力      

       毛利率（%） 34.65 34.48 34.57 34.58 34.59 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 4.11 3.86 4.10 4.19 4.29 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 10.34 9.94 11.88 13.23 14.36 

经营活动现金流 2,294 2,470 471 690 783  ROIC（%） 5.91 4.74 8.36 9.22 9.95 

  净利润 334 336 425 510 601  偿债能力      

  折旧摊销 191 221 196 249 310  资产负债率（%） 48.55 50.51 50.78 50.91 50.72 

  财务费用 41 54 106 111 116  净负债比率（%） 94.34 102.07 103.17 103.70 102.93 

  投资损失 -74 -57 -104 -122 -140  流动比率 1.53 2.01 2.00 1.99 2.00 

 营运资金变动 1,776 1,869 -169 -92 -145  速动比率 0.71 0.91 0.85 0.86 0.90 

  其他经营现金流 26 46 17 33 41  营运能力      

投资活动现金流 -244 184 -207 -233 -257  总资产周转率 1.37 1.33 1.47 1.61 1.71 

  资本支出 -46 -34 -182 -229 -272  应收账款周转率 34.34 16.87 15.82 23.57 30.50 

  长期投资 -259 216 -120 -120 -120  应付账款周转率 12.94 12.12 12.60 12.96 12.83 

  其他投资现金流 61 2 94 117 135  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -2,181 -2,592 -225 -236 -282  每股收益（最新摊薄） 0.83 0.83 1.06 1.27 1.49 

  短期借款 372 13 50 50 50  每股经营现金流（最新摊薄） 5.70 6.14 1.17 1.71 1.94 

  长期借款 0 38 5 5 5  每股净资产（最新摊薄） 8.02 8.39 8.88 9.58 10.40 

  普通股增加 0 1 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 17 0 0 0 0  P/E 21.31 21.17 16.74 13.94 11.83 

  其他筹资现金流 -2,570 -2,644 -280 -291 -337  P/B 2.20 2.10 1.99 1.84 1.70 

现金净增加额 -138 73 24 221 244  EV/EBITDA 15.87 16.03 10.94 9.03 7.56 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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