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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 20.48 元

总市值/流通市值 8223/731 百万元

52周最高价/最低价 31.99/20.14 元

近 3 个月日均成交额 92.91 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《致欧科技（301376.SZ）-海外线上家居龙头，从产品到供应链

全面树立壁垒》 ——2023-12-11

全年收入增长稳健，利润高增。公司发布2023年业绩预告，预计2023年实

现营收60.20-61.00亿元，同比增长10.35%-11.82%；归母净利润4.00-4.20

亿元，同比增长59.93%-67.92%；扣非归母净利润4.20-4.40亿元，同比增

长67.10%-75.06%；经折算，预计2023Q4实现营收18.84-19.64亿元，同比

增长40.93-46.91%；归母净利润1.14-1.34亿元，同比增长44.22%-69.62%；

扣非归母净利润1.07-1.27亿元，同比增长39.41%-65.45%。

海外家居家具线上消费景气叠加大促催化，Q4收入增长提速。当前海外家居

家具线上化趋势仍在，线上渠道天然匹配高性价比消费诉求，2023年美亚、

德亚中小件家居家具品类大多延续了强劲增长。公司全年收入增速前低后

高、逐季提升，Q1/Q2/Q3收入同比分别为-11.2%/-0.4%/+13.9%，其中上半

年主要受淘汰低效率SKU与供应链短期缺货影响，收入出现下滑；随着新品

陆续上市以及备货问题得到解决，Q3收入增速转正；Q4海外大促下迎来消

费旺季，根据公告，黑五网一期间公司在欧洲和北美亚马逊的总销售额同比

+78%，Q4收入增速预计在40%以上。

海运费、汇率与降本控费多重利好共振，利润率持续提升。以收入和利润预

告中枢计，预计全年归母净利率6.8%，同比+2.18pct，盈利能力提升主要系

受益于：1）海运费自2022H2以来大幅下降+采购降本；2）欧元、美元与人

民币汇率较上年同期升值；3）存货周转加快节约了仓储费。目前红海事件

对欧线的货运周期与海运费存在扰动，公司已通过将部分货柜调整为中欧班

列、快船等方式应对，但预计短期或对毛利率仍有一定负面影响。

品类及渠道扩张动力充足，从产品到供应链全面树立壁垒。公司致力于打造

全场景化一站式家居品牌，2024年新品类的拓展有望带来收入增量；渠道方

面以亚马逊为主的基础上，积极入驻SHEIN、TikTok Shop等新平台；海外

仓储物流布局持续完善，2023年 12月公告，在德国新租海外仓2.8万平方

米，自发比例的提升将对降低仓储与尾程成本、精细化运营有积极作用。

风险提示：第三方平台经营风险；汇率及海运价格波动风险；海外竞争加剧

以及消费复苏不及预期。

投资建议：调整盈利预测，维持“买入”评级

参考公司业绩预告，调整盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润

4.1/4.8/5.9亿（前值为3.9/4.9/5.7亿），同比+64.2%/17.0%/22.1%，对

应PE=21.7/18.5/15.2x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 5,967 5,455 6,088 7,440 8,761

(+/-%) 50.3% -8.6% 11.6% 22.2% 17.8%

归母净利润(百万元) 240 250 411 480 587

(+/-%) -36.9% 4.3% 64.2% 17.0% 22.1%

每股收益（元） 0.66 0.69 1.02 1.20 1.46

EBIT Margin 7.2% 5.5% 7.6% 7.3% 7.7%

净资产收益率（ROE） 15.6% 13.8% 13.2% 13.9% 15.0%

市盈率（PE） 33.4 32.1 21.7 18.5 15.2

EV/EBITDA 22.7 31.3 22.5 19.3 15.4

市净率（PB） 5.21 4.44 2.87 2.57 2.28

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司研发费用情况 图8：公司期间费用情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

注：2020 年销售费用率大幅下降主要系会计准则调整，运费计入主营

成本

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

（元）

总市值

（亿元）

净利润 PE PEG
投资评级

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （23E）

603816.SH 顾家家居 33.9 278.4 18.1 20.6 24.0 27.8 15.4 13.5 11.6 10.0 0.9 买入

301061.SZ 匠心家居 48.0 61.5 3.3 4.0 4.7 5.7 18.4 15.4 13.1 10.8 0.8 无评级

300866.SZ 安克创新 68.6 278.6 11.4 16.3 19.1 22.5 24.4 17.0 14.6 12.4 0.7 无评级

301381.SZ 赛维时代 24.5 98.1 1.9 3.6 4.9 6.6 53.0 27.0 19.9 14.9 0.5 无评级

300592.SZ 华凯易佰 17.7 51.2 2.2 3.7 5.4 6.7 23.7 13.9 9.5 7.6 0.3 无评级

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测和整理；注：均采用 Wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 513 1039 1929 2107 2433 营业收入 5967 5455 6088 7440 8761

应收款项 125 143 144 185 213 营业成本 4020 3729 3905 4827 5639

存货净额 1052 689 872 982 1075 营业税金及附加 1 4 4 4 4

其他流动资产 299 218 256 310 366 销售费用 1313 1201 1400 1711 2041

流动资产合计 2099 2203 3453 3749 4168 管理费用 177 174 232 246 263

固定资产 42 44 43 368 532 研发费用 25 45 85 112 140

无形资产及其他 7 9 9 8 8 财务费用 94 (14) (23) (7) (0)

投资性房地产 1277 1222 1222 1222 1222 投资收益 19 14 15 15 15

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (63) (30) (6) (6) (6)

资产总计 3426 3478 4727 5347 5930 其他收入 (18) (33) (75) (101) (130)

短期借款及交易性金融

负债 479 462 325 422 403 营业利润 301 311 503 567 692

应付款项 345 242 310 422 537 营业外净收支 (2) (2) (2) (2) (2)

其他流动负债 241 234 251 308 360 利润总额 299 309 501 565 690

流动负债合计 1065 938 886 1152 1300 所得税费用 59 59 90 85 104

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 821 733 736 730 725 归属于母公司净利润 240 250 411 480 587

长期负债合计 821 733 736 730 725 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1886 1670 1622 1882 2025 净利润 240 250 411 480 587

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 60 (64) (1) 101 91

股东权益 1540 1807 3105 3466 3906 折旧摊销 5 7 7 18 39

负债和股东权益总计 3426 3478 4727 5347 5930 公允价值变动损失 63 30 6 6 6

财务费用 94 (14) (23) (7) (0)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (288) 218 (133) 57 78

每股收益 0.66 0.69 1.02 1.20 1.46 其它 (60) 64 1 (101) (91)

每股红利 0.02 0.02 0.26 0.30 0.37 经营活动现金流 19 506 291 562 710

每股净资产 4.26 5.00 7.73 8.63 9.73 资本开支 0 87 (12) (450) (300)

ROIC 17% 13% 20% 22% 23% 其它投资现金流 (9) (3) (139) 88 82

ROE 16% 14% 13% 14% 15% 投资活动现金流 (9) 83 (151) (362) (218)

毛利率 33% 32% 36% 35% 36% 权益性融资 (16) 0 990 0 0

EBIT Margin 7% 6% 8% 7% 8% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 7% 6% 8% 8% 8% 支付股利、利息 (6) (8) (103) (120) (147)

收入增长 50% -9% 12% 22% 18% 其它融资现金流 316 (47) (138) 97 (19)

净利润增长率 -37% 4% 64% 17% 22% 融资活动现金流 288 (63) 750 (23) (166)

资产负债率 55% 48% 34% 35% 34% 现金净变动 298 526 890 177 326

股息率 0.1% 0.1% 1.3% 1.5% 1.8% 货币资金的期初余额 215 513 1039 1929 2107

P/E 33.4 32.1 21.7 18.5 15.2 货币资金的期末余额 513 1039 1929 2107 2433

P/B 5.2 4.4 2.9 2.6 2.3 企业自由现金流 0 557 241 85 389

EV/EBITDA 22.7 31.3 22.5 19.3 15.4 权益自由现金流 0 510 107 194 383

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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