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致欧科技（301376.SZ）2024 年半年报点评     

收入延续高增，海运费高企压制利润释放 
 

 2024 年 08 月 22 日 

 
➢ 公司发布 2024 年半年报：公司 24H1 实现营收/归母净利润/扣非净利润

37.21/1.72/1.60 亿元，同比 40.74%/-7.73%/-24.97%。24Q2 实现营收/归母

净利润/扣非净利润 18.79/0.71/0.64 亿元，同比 36.55%/-27.94%/-50.40%。 

➢ 新品/次新品成为增长核心，北美收入实现 41%增长。分产品看，新品&次

新品成为收入增长主要动力，家具&家居增长靓丽，天气影响户外类产品增速放

缓。24H1 家居/家具/运动户外/宠物分别实现营收 13.4/19.0/1.3/3.1 亿元，同

变 50.2% /39.4%/3.4%/37.3%。分区域看，北美作为战略发展重点，降成本&

优化仓网&市占提升效果显著。24H1 欧洲/北美/日本/其他地区分别实现营收

22.8/13.4/0.3/0.2 亿元，同比增长 41.2% /41.1%/30.6%/39.4%。24H1 美国

新增三个合作仓达到 5 仓，FBM 占比 15.7%（较年初提升 7.2pct），公司启用

物流供应商亚马逊 Shipping，持续优化尾程成本；欧洲新增 3 个自营仓，FBM

占比为 67.4%（较年初提升 3.5pct）。分渠道看，亚马逊平台延续高增，

OTTO&TEMU 贡献新增量：24H1 公司 B2C/B2B 分别实现营收 31.8/4.9 亿元,

同比+48.9%/+5.7%，其中 AmazonB2C/OTTO/独立站/其他 B2C/线上 B2B/线

下 B2B 分 别 贡 献 收 入 25.4/1.9/1.1/3.4/2.9/2.1 亿 元 ， 同 比 增 长

42.7%/97.1%/91.3%/68.3%/0.5%/13.7% ； 分 别 占 主 营 业 务 收 入

69.1%/5.0%/3.0%/9.4%/7.8%/5.6%，同变 0.8/1.4/0.8/1.5/-3.2/-1.4pct。 

➢ 销售费用持续投放，海运费上浮影响利润释放。24H1 公司销售毛利率/净利

率分别为 34.9%/4.6%，同比-1.5/-2.4pct；24Q2 公司销售毛利率/净利率分别

为 33.9%/3.8%，同比-2.2/-3.4pct。利润率下降主因：1）公司聚焦提升市占率，

产品平均售价下降，新品推广费用增加；2）受红海事件影响海运费同比上涨，

24H1 上海港出口至欧洲基本港、美西基本港平均运价较 2023 年平均运价上浮

224.6%和 188.6%，公司采用长协平滑风险。自营及三方海外仓服务扩大致仓储

费用增加；3）汇兑损益由 23H1 的 1772.6 万元收益转为 24H1 的 659.7 万元

损失；4）24H1 新增股权激励费用 725 万元。费率方面，24H1 销售/管理/研发

/财务费率分别为 24.7%/3.6%/1.0%/0.8%，同变+1.8/-0.5/-0.3/+2.5pct。

24Q2 销售/管理/研发/财务费率分别为 25.0%/3.4%/1.0%/0.3%，同变+2.1/-

0.9/-0.4/+4.2pct；销售费用增长主要系平台交易费、营销活动投入。 

➢ 投资建议：公司坚持品牌出海，持续推出风格化、系列化产品，截至 24H1，

公司在亚马逊德国、法国、英国和意大利站点在家居家具品类中排名第 1。渠道

方面，公司将持续聚焦发达国家，以线上渠道为基础辐射线下渠道，在持续提升

亚马逊平台市场份额的同时，持续扩大 Temu、SHEIN 等新兴平台及线下增量市

场。供应链方面，24 年开始东南亚供应链迁移，并已实现东南亚对美出货，进一

步降低生产&关税成本。我们预计公司 24H2 收入将持续高速增长，但利润或在

海运费高企背景下承压，我们下调盈利预测，预计公司 24/25/26 年归母净利润

分别为 4.2/5.8/7.2 亿元，对应 PE 为 18X/13X/11X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：终端消费需求不及预期，海运费、汇率等大幅波动的风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 6,074  8,160  10,004  12,455  

增长率（%） 11.3  34.3  22.6  24.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 413  419  579  715  

增长率（%） 65.1  1.6  38.1  23.6  

每股收益（元） 1.03  1.04  1.44  1.78  

PE 18  18  13  11  

PB 2.4  2.2  2.0  1.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 21 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 6,074  8,160  10,004  12,455   成长能力（%）     

营业成本 3,868  5,501  6,694  8,356   营业收入增长率 11.34  34.33  22.61  24.50  

营业税金及附加 6  7  9  11   EBIT 增长率 57.33  13.67  34.41  21.22  

销售费用 1,410  1,803  2,201  2,740   净利润增长率 65.08  1.56  38.08  23.56  

管理费用 244  253  310  386   盈利能力（%）     

研发费用 60  82  100  125   毛利率 36.32  32.58  33.09  32.91  

EBIT 457  520  699  847   净利润率 6.80  5.14  5.79  5.74  

财务费用 -23  52  47  43   总资产收益率 ROA 7.40  7.57  9.90  11.13  

资产减值损失 -19  0  0  0   净资产收益率 ROE 13.23  12.34  15.35  17.01  

投资收益 35  46  57  71   偿债能力         

营业利润 492  514  709  875   流动比率 1.75  2.25  2.55  2.66  

营业外收支 -4  -3  -3  -3   速动比率 0.96  1.21  1.51  1.55  

利润总额 488  511  706  872   现金比率 0.40  0.78  1.05  1.12  

所得税 75  92  127  157   资产负债率（%） 44.08  38.63  35.46  34.53  

净利润 413  419  579  715   经营效率     

归属于母公司净利润 413  419  579  715   应收账款周转天数 11.44  8.00  7.00  6.50  

EBITDA 608  675  856  1,007   存货周转天数 82.99  68.00  66.00  64.00  

      总资产周转率 1.34  1.47  1.76  2.03  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 726  1,156  1,488  1,753   每股收益 1.03  1.04  1.44  1.78  

应收账款及票据 190  179  192  222   每股净资产 7.77  8.46  9.40  10.48  

预付款项 19  0  0  0   每股经营现金流 3.73  1.14  1.65  1.82  

存货 879  1,025  1,210  1,465   每股股利 0.50  0.50  0.50  0.50  

其他流动资产 1,342  986  735  735   估值分析         

流动资产合计 3,157  3,346  3,625  4,175   PE 18  18  13  11  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 2.4  2.2  2.0  1.8  

固定资产 42  50  58  66   EV/EBITDA 14.69  13.24  10.44  8.87  

无形资产 10  11  13  16   股息收益率（%） 2.67  2.67  2.67  2.67  

非流动资产合计 2,424  2,191  2,221  2,251        

资产合计 5,581  5,537  5,846  6,426        

短期借款 912  912  912  912   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 391  377  495  641   净利润 413  419  579  715  

其他流动负债 506  199  15  15   折旧和摊销 151  155  157  160  

流动负债合计 1,809  1,488  1,423  1,569   营运资金变动 908  -131  -80  -139  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 1,499  458  663  729  

其他长期负债 651  650  650  650   资本开支 -10  -164  -189  -193  

非流动负债合计 651  650  650  650   投资 -1,605  273  0  0  

负债合计 2,460  2,139  2,073  2,219   投资活动现金流 -1,621  140  118  -122  

股本 402  402  402  402   股权募资 922  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 -599  33  -184  0  

股东权益合计 3,121  3,398  3,773  4,207   筹资活动现金流 -5  -228  -449  -343  

负债和股东权益合计 5,581  5,537  5,846  6,426   现金净流量 -118  430  332  264  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测 

[TABLE_FINANCE] 
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