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市场数据  
收盘价(元) 20.99 

一年最低/最高价 14.80/22.57 

市净率(倍) 2.40 

流通A股市值(百万元) 4,064.56 

总市值(百万元) 8,447.82 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.76 

资产负债率(%,LF) 52.34 

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 年报&2026

一季报点评：2026Q1 收入同比+11%，

汇兑拖累短期利润，拟发股权激励》 

2026-04-29 

《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 
 

 

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 10,503 11,738 13,109 

同比（%） 33.74 7.10 20.71 11.76 11.68 

归母净利润（百万元） 333.57 335.81 474.10 602.34 704.66 

同比（%） (19.21) 0.67 41.18 27.05 16.99 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.83 0.83 1.18 1.50 1.75 

P/E（现价&最新摊薄） 25.33 25.16 17.82 14.03 11.99 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩简评：2026H1 公司实现收入 48.26 亿元，同比+19.32%；归母净利润
2.46 亿元，同比+29.16%；扣非净利润 1.95 亿元，同比-12.55%，两者背离
主因外汇合约公允价值变动收益 0.50 亿元计入非经常性损益。公司同日披
露可转债预案。 

◼ 关税退税与汇兑损益扰动利润口径，归母高增含一次性成分。2026Q2 归母
净利润 1.71 亿元，同比+114.69%，扣非净利润 1.38 亿元、同比+33.09%，
两者增速差源于两项：①美国关税退税形成一次性收益，据公司半年报，截
至 2026 年 6 月 30 日已收到退税款项及利息合计 1,263.94 万美元；②2026Q2

财务费用 0.61 亿元（2025Q2 为-0.48 亿元），同期外汇合约公允价值变动收
益 0.33 亿元（2025Q2 为-0.32 亿元）形成部分对冲，据公司半年报，2026H1

汇率波动导致较大汇兑损失。对冲收益全额计入非经常性损益、汇兑损失
留在经常性科目，扣非口径因而含汇兑损失而不含对冲收益。 

◼ 毛利率升幅主由退税贡献，费用率全面下行。2026Q2 毛利率 36.17%，同比
+1.74pct，据公司半年报，2026H1 剔除关税退税影响后毛利率总体稳定；
2026Q2 销售费用率 22.72%，同比-3.10pct，管理费用率 3.87%，同比-0.35pct，
研发费用率 0.71%，同比-0.08pct，归母净利率 6.80%，同比+2.73pct。我们
认为费用率改善主要来自亚马逊 VC 模式占比提升，该模式费用率更低。 

◼ 亚马逊 VC 放量重塑收入结构，欧洲提速、拉美接力。2026H1 亚马逊 VC

渠道收入 18.66 亿元，同比+406.31%，占主营业务收入 38.91%、同比
+29.71pct；VC 模式下收入按供货价确认，GMV 同比增速或快于报表收入。
2026H1 欧洲地区主营业务收入 32.39 亿元，同比+26.03%；美加地区 12.99

亿元，同比+1.46%，据公司半年报，北美二季度收入重回 23.52%同比增长；
拉美地区 1.78 亿元，同比+99.44%。2026H1 全新品占营业收入比重 13.87%，
去年同期为 4.35%。 

◼ 同步披露可转债预案，募资主投欧洲仓储枢纽。据公司可转债预案，拟募
集资金总额不超过 5.14 亿元，债券期限 6 年、按面值发行。募集资金拟投
向欧洲仓储枢纽及配套物流网络升级项目 3.01 亿元、数字化基础设施建设
与智能运营项目 1.13 亿元、补充流动资金 1.00 亿元。本次发行尚待股东会
审议、深交所发行上市审核并报经中国证监会注册。 

◼ 盈利预测与投资评级：致欧科技为跨境家居品牌龙头，VC 模式转型带动费
用率下行和增速加速，北美增长加速，拉美有望打造下一个曲线。我们将公
司 2026-2028 年归母净利润预期由 4.62/5.33/5.86 亿元上调至 4.74/6.02/7.05

亿元，同比+41%/+27%/+17%。对应 PE 为 18/14/12 倍（截至 2026 年 8 月
28 日收盘），维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：运费及汇率波动，关税及地缘政治，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 5,420 6,282 7,230  营业总收入 8,701 10,503 11,738 13,109 

货币资金及交易性金融资产 1,242 1,510 2,109 2,768  营业成本(含金融类) 5,701 6,849 7,643 8,531 

经营性应收款项 806 958 1,056 1,163  税金及附加 13 16 18 20 

存货 1,277 1,492 1,618 1,755  销售费用 2,192 2,416 2,700 2,963 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 328 389 434 485 

其他流动资产 1,700 1,459 1,499 1,543  研发费用 67 74 82 92 

非流动资产 1,799 1,884 1,924 1,949  财务费用 (8) 257 134 151 

长期股权投资 72 72 72 72  加:其他收益 6 7 8 9 

固定资产及使用权资产 942 997 1,036 1,059  投资净收益 57 68 65 66 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 (16) 50 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 21 23 22 

长期待摊费用 7 7 7 7  营业利润 421 594 754 883 

其他非流动资产 763 791 791 791  营业外净收支  (3) (4) (5) (6) 

资产总计 6,825 7,303 8,206 9,179  利润总额 418 590 749 877 

流动负债 2,498 2,369 2,507 2,661  减:所得税 82 116 147 172 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,477 1,150 1,150 1,150  净利润 336 474 602 705 

经营性应付款项 537 645 720 803  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 25 30 34 38  归属母公司净利润 336 474 602 705 

其他流动负债 459 545 604 670       

非流动负债 949 1,401 1,851 2,302  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.83 1.18 1.50 1.75 

长期借款 38 38 38 38       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 342 847 884 1,027 

租赁负债 911 1,362 1,812 2,263  EBITDA 563 874 927 1,087 

其他非流动负债 0 1 1 1       

负债合计 3,447 3,770 4,358 4,963  毛利率(%) 34.48 34.79 34.88 34.92 

归属母公司股东权益 3,377 3,533 3,848 4,216  归母净利率(%) 3.86 4.51 5.13 5.38 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 3,377 3,533 3,848 4,216  收入增长率(%) 7.10 20.71 11.76 11.68 

负债和股东权益 6,825 7,303 8,206 9,179  归母净利润增长率(%) 0.67 41.18 27.05 16.99 

           

           

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 2,470 243 567 701  每股净资产(元) 8.39 8.78 9.56 10.48 

投资活动现金流 184 303 (1) (2)  最新发行在外股份（百万股） 402 402 402 402 

筹资活动现金流 (2,592) (264) 32 (39)  ROIC(%) 4.93 11.45 10.98 11.38 

现金净增加额 73 240 598 659  ROE-摊薄(%) 9.94 13.42 15.65 16.71 

折旧和摊销 221 27 43 59  资产负债率(%) 50.51 51.62 53.11 54.07 

资本开支 (34) (67) (66) (68)  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.16 17.82 14.03 11.99 

营运资本变动 1,869 (283) (194) (216)  P/B（现价） 2.50 2.39 2.20 2.00 

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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