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[Table_ReportDate] 2026 年 08月 27日 
 

 

[Table_Summary] 事件：致欧科技发布 2026 年半年度报告。26H1 公司实现收入 48.26 亿元

（同比+19.3%），归母净利润 2.46 亿元（同比+29.2%），扣非归母净利润

1.95 亿元（同比-12.6%）；26Q2 公司实现收入 25.12 亿元（同比+28.6%），

归母净利润 1.71 亿元（+114.7%），扣非归母净利润 1.38 亿元（+33.1%）。

公司 26H1 产生汇兑损失 1.07 亿元，25H1 为汇兑收益 1.00 亿元，对公司

利润表现造成较大拖累，另一方面收到美国相关退税款项约 1264 万美元，

综合来看，经营利润质量较优。 

家具家居品类增长靓丽，亚马逊 VC模式贡献增量。分产品看，26H1 公司

家具/家居/宠物/运动户外产品分别实现营业收入 26.3/16.5/3.1/2.0 亿元，分

别同比+23.7%/+14.7%/+6.6%/+23.4%。公司持续深化与亚马逊VC（Vender 

Central）业务合作，26H1 在亚马逊 VC 渠道实现收入 18.66 亿元（同比

+406.3%），占主营业务收入 38.9%，贡献收入核心增量。分地区看，26H1

公司在欧洲/美加/拉美地区分别实现营收同比+26.0%/+1.5%/+99.4%，分别

占比 67.5%/27.1%/3.7%。产品推新方面，26H1 公司全新品占主营业务收

入比达 13.9%，全新品+次新品占比合计达 31.7%，成效显著。 

海外本地化履约体系优势突出，规模效应有望持续凸显。公司在欧洲的主要

国家已实现全面本地仓储建设，仓储价格与管控力持续优于行业；尾程配送

与欧洲头部配送公司达成长期战略合作，配送价格与资源调度亦全面优于行

业深筑竞争壁垒。近年来公司在美国市场发展迅速，通过积极投建自营仓、

本地团队精细化管理、仓配费用持续优化，已达行业平均以上水平。26H1

较 24H1，公司美国尾程单均运费年复合下降超 10%，自营仓+合作三方仓

出库单量年复合增长 2 倍以上。公司在美国已实现 6 仓布局，巴西首仓支持

拉美拓展，合计 13 个自营海外仓总面积约 32 万㎡。此外，公司通过长协锁

价有效平抑海运价格波动，26H1 公司海运价格已明显低于 SCFI 价格。 

盈利能力持续提升，看好后续业绩弹性。26H1 公司毛利率为 35.6%（同比

+0.7pct），期间费用方面，公司销售 /管理+研发 /财务费用率分别为

23.1%/4.5%/2.9%，分别同比-2.0pct/-0.6pct/+4.7pct，财务费用率提升主要

系汇率波动导致产生较大汇兑损失。26Q2 公司毛利率为 36.2%（同比

+1.7pct），期间费用方面，公司销售 /管理+研发 /财务费用率分别为

22.7%/4.6%/2.4%，分别同比-3.1pct/-0.4pct/+4.9pct。营运能力方面，公司

26H1 存货周转天数约 85 天，同比基本稳定。现金流方面，公司 26H1 实现

经营活动所得现金净额 16.7 亿元。 

盈利预测及投资评级：我们预计 2026-2028 年公司归母净利润分别为

4.9/6.1/7.3 亿元，PE 分别为 16.8X/13.6X/11.3X，维持“买入”评级。 

风险因素：关税政策变化、行业竞争加剧、新品推广不及预期。 
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[Table_Profit] 重要财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 8,124 8,701 10,988 13,265 15,782 

增长率 YoY % 33.7% 7.1% 26.3% 20.7% 19.0% 

归属母公司净利润

(百万元) 

334 336 491 605 730 

增长率 YoY% -19.2% 0.7% 46.4% 23.2% 20.6% 

毛利率% 34.7% 34.5% 34.9% 34.1% 34.5% 

净资产收益率ROE% 10.3% 9.9% 14.7% 16.5% 18.0% 

EPS(摊薄)(元) 0.83 0.83 1.22 1.50 1.81 

市盈率 P/E(倍) 24.76 24.59 16.80 13.64 11.31 

市净率 P/B(倍) 2.56 2.45 2.47 2.25 2.04 
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：iFind，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2026 年 8 月 27 日收盘价 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位: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 7,460 8,703 10,103  营业总收入 8,124 8,701 10,988 13,265 15,782 

货币资金 687 667 1,373 1,684 2,105  营业成本 5,309 5,701 7,155 8,744 10,342 

应收票据 
0 0 0 0 0 

 
营业税金及

附加 
10 13 16 20 24 

应收账款 283 749 1,058 1,270 1,504  销售费用 2,007 2,192 2,505 3,011 3,582 

预付账款 40 57 429 525 621  
管理费用 300 328 418 491 584 

存货 1,324 1,277 1,749 2,106 2,466  研发费用 77 67 77 93 110 

其他 1,270 2,276 2,851 3,119 3,408  财务费用 61 -8 54 81 162 

非流动资产 
2,669 1,799 1,613 1,443 1,240 

 

减值损失合

计 
-44 -66 -50 -50 -50 

长期股权投

资 
0 72 72 72 72 

 

投资净收益 
74 57 30 10 5 

固定资产（合

计） 58 57 67 74 77 
 

其他 
14 22 -124 -24 -15 

无形资产 12 15 13 11 8  
营业利润 404 421 619 762 918 

其他 2,598 1,655 1,461 1,286 1,082  营业外收支 0 -3 -5 -5 -5 

资产总计 6,272 6,825 9,073 10,146 11,343  利润总额 404 418 614 757 913 

流动负债 2,349 2,498 4,989 5,805 6,631  所得税 71 82 123 151 183 

短期借款 1,284 1,297 1,347 1,397 1,447  
净利润 334 336 491 605 730 

应付票据 
67 25 179 219 259 

 

少数股东损

益 
0 0 0 0 0 

应付账款 
429 512 2,484 3,036 3,591 

 

归属母公司

净利润 
334 336 491 605 730 

其他 568 665 979 1,154 1,334  EBITDA 574 563 919 1,105 1,354 

非流动负债 
696 949 735 675 665 

 

EPS (当

年)(元) 
0.83 0.84 1.22 1.50 1.81 

长期借款 0 38 23 13 8        

其他 696 911 712 662 657  现金流量表    单位:百万元 

负债合计 3,045 3,447 5,725 6,481 7,296  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权

益 0 0 0 0 0 
 

经营活动现

金流 2,294 2,470 1,128 821 965 

归属母公司

股东权益 
3,227 3,377 3,349 3,665 4,047 

 

净利润 
334 336 491 605 730 

负债和股东

权益 
6,272 6,825 9,073 10,146 11,343 

 
折旧摊销 

191 221 251 268 279 

       财务费用 41 54 74 122 162 

重要财务指
标     

单位:百
万元  

投资损失 
-74 -57 -30 -10 -5 

会计年度 
2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

营运资金变

动 
1,776 1,869 300 -219 -256 

营业总收入 8,124 8,701 10,988 13,265 15,782  其它 26 46 42 55 55 

同比（%） 33.7% 7.1% 26.3% 20.7% 19.0% 
 

投资活动现

金流 
-244 184 360 -92 -76 

归属母公司
净利润 

334 336 491 605 730 
 

资本支出 -46 -34 -175 -100 -80 

同比（%） -19.2% 0.7% 46.4% 23.2% 20.6%  长期投资 -259 216 205 0 0 

毛利率（%） 34.7% 34.5% 34.9% 34.1% 34.5% 
 

其他 61 2 330 8 4 

ROE% 10.3% 9.9% 14.7% 16.5% 18.0% 
 

筹资活动现

金流 
-2,181 -2,592 -541 -418 -468 

EPS (摊

薄)(元) 
0.83 0.83 1.22 1.50 1.81 

 
吸收投资 0 11 0 0 0 

P/E 24.76 24.59 16.80 13.64 11.31  借款 372 51 35 40 45 

P/B 2.56 2.45 2.47 2.25 2.04 
 

支付利息或

股息 
-257 -179 -309 -411 -510 

EV/EBITDA 15.87 16.03 9.92 7.96 6.22 
 

现金流净增

加额 -138 73 905 311 421 
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

姜文镪，信达证券研究开发中心所长助理，新消费研究中心总经理，上海交通大学硕士，

第一作者发表多篇 SCI+EI 论文，曾就职于国盛证券，带领团队获 2024 年新财富最佳分

析师第四名、2023/2024年水晶球评选第四名、2024 年金麒麟最佳分析师第四名。 

李晨，本科毕业于加州大学尔湾分校物理学院，主修数学/辅修会计；研究生毕业于罗

切斯特大学西蒙商学院，金融硕士学位。2022 年加入国盛证券研究所，跟随团队在新财

富、金麒麟、水晶球等评选中获得佳绩；2024年加入信达证券研究开发中心，主要覆盖

造纸、轻工出口、电子烟等赛道。 

骆峥，本科毕业于中国海洋大学，硕士毕业于伦敦国王学院大学。曾就职于开源证券研

究所，具备 3年多消费行业研究经验，跟随团队在金麒麟、21世纪金牌分析师等评选中

获得佳绩。2025年加入信达证券研究开发中心，主要覆盖黄金珠宝、两轮车、跨境电商

等赛道。 

刘田田，对外经济贸易大学金融硕士 。2017-2018年 2年买方经验，覆盖大消费行业研

究，积累了买方研究思维。2019 年 1月-2025 年 11月就职于东兴证券研究所，任大消

费组组长、纺服&轻工行业首席分析师。2025 年 12 月加入信达证券研究开发中心，任纺

织服装行业联席首席分析师，覆盖纺织服装全行业，擅长产业链视角研究和跟踪公司。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析

师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组

成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义

务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客

户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整版本为

准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预

测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，涉及

证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，致使信

达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需

求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推

测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在提

供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的

任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。

本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追

究其法律责任的权利。 

评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深

300指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个

月内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地

了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并

应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，

信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 


