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市场数据  
收盘价(元) 19.13 

一年最低/最高价 16.15/31.30 

市净率(倍) 2.40 

流通A股市值(百万元) 2,440.31 

总市值(百万元) 7,680.69 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.98 

资产负债率(%,LF) 48.66 

总股本(百万股) 401.50 

流通 A 股(百万股) 127.56  
 

相关研究  
《致欧科技(301376)：2024 年半年报

点评：收入同比+41%，海运费、汇率

等因素影响短期利润》 

2024-08-22 

《致欧科技(301376)：2024 年一季报

点评：收入+45%表现亮眼，汇兑影响

短期利润》 

2024-04-25 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 5455 6074 7901 9428 11048 

同比（%） (8.58) 11.34 30.07 19.33 17.18 

归母净利润（百万元） 250.12 412.88 413.21 548.76 636.34 

同比（%） 4.29 65.08 0.08 32.80 15.96 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.62 1.03 1.03 1.37 1.58 

P/E（现价&最新摊薄） 30.71 18.60 18.59 14.00 12.07 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年三季报。2024Q1-3，公司实现收入 57.3 亿元，
同比+38.5%；实现归母净利润 2.78 亿元，同比-3.1%；实现扣非净利润
2.58 亿元，同比-17.4%。对应到 2024Q3，公司实现营收 20.1 亿元，同
比+34.5%；实现归母净利润 1.1 亿元，同比+5.4%；实现扣非净利润 1.0

亿元，同比-1.5%。 

◼ 2024Q1-3 公司收入实现较高增速，主要系公司新品扩展顺利，营销力度
增强。 

◼ 由于海运费上涨等宏观变量影响，公司利润率有所承压：2024Q3，公司
毛利率/ 销售净利率为 35.44%/ 5.28%，同比-2.25pct/ -1.46pct。公司整
体区间费用率较稳定，销售费用率提升而财务费用率下降。2024Q3，公
司销售/ 管理/ 研发/ 财务费用率为 24.68%/ 3.77%/ 0.93%/ -0.02%，同
比+1.68/ +0.12/ -0.12/ -2.29pct。销售费用增长主要是因为平台交易费增
长和营销投入加大所致。 

◼ 公司品牌产品渠道等方面的核心能力均有提升：①品牌端，2024 年公司
确立 SONGMICS HOME 为主品牌，并整合牵引原有三大产品矩阵，提
升品牌影响力。②产品端，推出了系列化产品，形成家族式系列外观，
促进关联购买。③物流端，优化海外仓配，2024H1 海外仓面积达到 35

万余方，欧洲设置法意西前置仓，美国完成五仓布局自发比例从年初的
8.5%提升至 6 月的 15.7%。④渠道端，扩大 temu、shein 等新兴平台流
量机会，探索澳洲、墨西哥等潜力市场，并搭建欧洲线下团队培育 KA

机会等。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司利润率受海运费影响，且海运费影响的
滞后性或也将影响 Q4 利润率，我们下调 2024 年利润；我们预期随着公
司核心能力的改善，2025~26 年业绩或高增。因此，我们将公司归母净
利润预期从 4.5/ 5.8/ 7.1 亿元，调整至 4.1/ 5.5/ 6.4 亿元，同比持平/ +33%/ 

+16%，对应 10 月 23 日收盘价 19/ 14/ 12x P/E，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：海运费用及汇率波动，欧美线上渠道流量变化，海外家居家
具需求波动，库存风险，关税及地缘风险等。 
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,157 3,385 3,779 4,690  营业总收入 6,074 7,901 9,428 11,048 

货币资金及交易性金融资产 1,188 989 1,020 1,538  营业成本(含金融类) 3,868 5,101 6,062 7,112 

经营性应收款项 210 281 334 390  税金及附加 6 7 9 10 

存货 879 1,125 1,343 1,582  销售费用 1,410 1,920 2,310 2,729 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 244 296 349 409 

其他流动资产 880 990 1,082 1,180  研发费用 60 63 71 83 

非流动资产 2,424 2,349 2,273 2,196  财务费用 (23) 73 53 42 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 5 4 5 6 

固定资产及使用权资产 763 687 610 532  投资净收益 35 59 71 83 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 (23) 14 0 0 

无形资产 10 11 11 12  减值损失 (34) (27) 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 5 5 5 5  营业利润 492 490 650 752 

其他非流动资产 1,647 1,647 1,647 1,647  营业外净收支  (4) (2) (2) 0 

资产总计 5,581 5,733 6,052 6,886  利润总额 488 488 648 752 

流动负债 1,809 1,539 1,309 1,507  减:所得税 75 75 99 115 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,059 559 147 147  净利润 413 413 549 636 

经营性应付款项 392 517 614 721  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 54 70 83 98  归属母公司净利润 413 413 549 636 

其他流动负债 304 393 464 541       

非流动负债 651 651 651 651  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.03 1.03 1.37 1.58 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 457 561 701 794 

租赁负债 650 650 650 650  EBITDA 608 721 861 954 

其他非流动负债 1 1 1 1       

负债合计 2,460 2,190 1,960 2,158  毛利率(%) 36.32 35.44 35.70 35.63 

归属母公司股东权益 3,121 3,543 4,092 4,728  归母净利率(%) 6.80 5.23 5.82 5.76 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 3,121 3,543 4,092 4,728  收入增长率(%) 11.34 30.07 19.33 17.18 

负债和股东权益 5,581 5,733 6,052 6,886  归母净利润增长率(%) 65.08 0.08 32.80 15.96 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,499 370 502 552  每股净资产(元) 7.77 8.82 10.19 11.78 

投资活动现金流 (1,621) (27) (16) (1)  最新发行在外股份（百万股） 402 402 402 402 

筹资活动现金流 (5) (566) (455) (32)  ROIC(%) 9.89 9.92 12.31 12.90 

现金净增加额 (118) (213) 32 518  ROE-摊薄(%) 13.23 11.66 13.41 13.46 

折旧和摊销 151 159 160 161  资产负债率(%) 44.08 38.20 32.39 31.34 

资本开支 (10) (86) (86) (84)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.60 18.59 14.00 12.07 

营运资本变动 908 (224) (181) (195)  P/B（现价） 2.46 2.17 1.88 1.62 

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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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。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，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后

果负任何责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 
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