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致欧科技（301376.SZ）2023 年三季报点评     

新品放量&供应链恢复，营收重回快速增长区间 
 

 2023 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件。致欧科技发布三季报，23Q3 公司实现营收/归母净利润/扣非净利润

14.92/1.01/1.00 亿元，同比增长 13.92%/64.79%/45.34%。23 年前三季度实

现营收 / 归母净利润 / 扣非净利润 41.36/2.86/3.13 亿元，同比增长

0.42%/67.14%/79.29%。 

➢ 断货情况改善，单 Q3 营收同比增长 13.92%。由于家具产品断货情况改善

&下游需求转好，公司 Q3 营收表现亮眼。考虑公司在欧洲积淀较深，我们判断

前三季度欧洲表现优于美国；品类方面，家具/宠物系列 23H1 营收同比增速为

4.5%/21.8%，我们判断单 Q3 这两类产品营收增速延续。考虑到 Q4 受益于黑

五、圣诞节等需求旺季，叠加公司新品陆续推出，我们判断公司 Q4 营收有望提

速。截至 23Q3，公司经营活动产生的现金流量净额 10.65亿元，同比增加 95.3%，

主要系海运费有所下降及银行承兑汇票使用量增加所致。 

➢ 盈利持续高增，降本成效初显。23Q3 公司销售毛利率/净利率分别为

37.70%/6.74%，同比变化 7.03/2.08pct，环比变化 1.68/-0.42pct；毛利率同

比改善主要系海运费下降，环比增加主因公司采购成本下降逐渐体现；净利率方

面，由于 Q3 欧元贬值公司产生汇兑损失（去年同期为汇兑收益），环比受到一

定影响。公司一直积极开展的外汇套期保值交易以规避和防范汇率&利率风险。

物流方面：公司扩大仓储面积，提升存货周转效率，优化供应链以节约仓储费用，

公司或计划在美国新投入海外仓，自发货占比提升或有效节省尾程尾流成本。 

➢ 费率整体稳定，人才引进为产品创新护航。费率方面，23Q3 期间费用率为

29.97%，同比/环比分别变化 5.73/5.38pct，其中销售/管理/研发/财务费率分别

为 23.0%/3.65%/1.05%/2.27%，分别同比变化+1.25 /+0.5/+0.02 /+3.96 

pct，环比变化+0.09/-0.06/-0.27/+6.23pct。Q1-Q3 管理费用为 1.6 亿元，同

比上升 28.52%，主要系人员数量增加、人才引进、薪酬调整等引起的人工成本

增加所致；公司于郑州、深圳均设有办事处，深圳员工人数占比增加一定程度上

提升用工成本。公司持续投入创新研发，以家居场景逻辑进一步丰富产品矩阵，

统一产品风格能一次性满足消费者的诉求和需要，促成关联购买。品牌化方面，

公司引入设计人才以增加产品设计感，进一步提高品牌认知及调性。 

➢ 投资建议：公司为家居跨境电商领军企业，对标线上“宜家”，三大自有品

牌已于欧洲、美国获得消费者认可。产品：公司品类拓展逻辑顺畅，场景化&系

列化新品推出贡献收入增长，数字化管理&供应链优化提振盈利空间。渠道：公

司深耕亚马逊平台同时积极切入其他线上平台及线下 KA，考虑到下游需求恢复

节奏可观，公司品类拓展进度良好，我们上调盈利预测，预计公司 23-25 年归母

净利润分别为 4.1/5.1/6.2 亿元，对应 PE 为 22X/18X/15X，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 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5,455  6,185  7,310  8,706  

增长率（%） -8.6  13.4  18.2  19.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 250  414  511  624  

增长率（%） 4.3  65.6  23.3  22.2  

每股收益（元） 0.62  1.03  1.27  1.55  

PE 37  22  18  15  

PB 5.1  2.9  2.5  2.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 27 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 5,455  6,185  7,310  8,706   成长能力（%）     

营业成本 3,729  4,130  4,849  5,750   营业收入增长率 -8.58  13.37  18.19  19.09  

营业税金及附加 4  5  6  7   EBIT 增长率 -17.08  82.12  21.59  20.13  

销售费用 1,201  1,299  1,550  1,872   净利润增长率 4.29  65.61  23.34  22.19  

管理费用 174  192  227  261   盈利能力（%）     

研发费用 45  43  51  61   毛利率 31.65  33.23  33.67  33.95  

EBIT 291  530  644  773   净利润率 4.58  6.70  6.99  7.17  

财务费用 -14  32  29  22   总资产收益率 ROA 7.19  8.81  9.92  10.66  

资产减值损失 -23  0  0  0   净资产收益率 ROE 13.84  13.02  13.84  14.46  

投资收益 14  16  18  22   偿债能力         

营业利润 311  514  633  773   流动比率 2.35  3.36  4.24  4.65  

营业外收支 -2  -2  -2  -2   速动比率 1.38  1.76  2.73  3.13  

利润总额 309  512  631  771   现金比率 1.11  1.58  2.52  2.93  

所得税 59  97  120  147   资产负债率（%） 48.03  32.33  28.28  26.28  

净利润 250  414  511  624   经营效率     

归属于母公司净利润 250  414  511  624   应收账款周转天数 9.58  8.00  7.00  6.50  

EBITDA 435  672  786  917   存货周转天数 67.44  68.00  66.00  64.00  

      总资产周转率 1.58  1.51  1.48  1.58  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,039  1,231  1,807  2,335   每股收益 0.62  1.03  1.27  1.55  

应收账款及票据 143  136  140  155   每股净资产 4.50  7.92  9.20  10.75  

预付款项 17  0  0  0   每股经营现金流 2.46  0.84  1.61  1.81  

存货 689  769  877  1,008   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 314  484  212  212   估值分析         

流动资产合计 2,203  2,620  3,035  3,710   PE 37  22  18  15  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 5.1  2.9  2.5  2.1  

固定资产 44  43  43  42   EV/EBITDA 22.34  14.48  12.37  10.61  

无形资产 9  10  12  15   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 1,275  2,082  2,113  2,146        

资产合计 3,478  4,702  5,149  5,855        

短期借款 341  341  341  341   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 242  283  359  441   净利润 250  414  511  624  

其他流动负债 355  156  16  16   折旧和摊销 145  142  143  144  

流动负债合计 938  780  716  798   营运资金变动 552  -236  -36  -64  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 988  338  645  728  

其他长期负债 733  741  741  741   资本开支 -11  -148  -177  -178  

非流动负债合计 733  741  741  741   投资 -269  -808  0  0  

负债合计 1,670  1,520  1,456  1,539   投资活动现金流 -252  -1,088  114  -156  

股本 361  402  402  402   股权募资 0  892  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 -336  22  -140  0  

股东权益合计 1,807  3,182  3,692  4,317   筹资活动现金流 -568  883  -184  -44  

负债和股东权益合计 3,478  4,702  5,149  5,855   现金净流量 185  192  575  528  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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