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报告内容摘要: 

[Table_Summary] 致欧科技是全球家居品类领先品牌，深耕跨境电商赛道。公司为全球知名互

联网家居品牌商，旗下拥有家居品牌 SONGMICS、风格家具品牌 VASAGLE

及宠物家居品牌 Feandrea 三大产品品牌，2024 年公司完成 SONGMICS 

HOME 主品牌对三大子品牌的全面整合，通过亚马逊、OTTO、独立站等海

外电商平台进入欧洲、北美等 70 余个国家和地区，累计服务超 2000 万全

球家庭用户。2025H1 尽管面临中美关税政策变化，公司立足品牌力优势、

加快供应链全球化布局，实现收入/利润同比分别+8.7%/+11.0%，韧性突出。

家居作为中大件，面临产品销售周转慢、运输周期长、运输成本高等难题，

公司通过全链条布局，前端精准洞察消费需求，高效品牌营销、多元平台布

局，一站式关联消费打开成长空间；中后端数字化全链赋能，持续加码采购

&仓储全球化布局，成本优势显著；整体营运周转效率可媲美行业标杆安克

创新，难能可贵。 

 

行业：国货出海方兴未艾，中国企业品牌化战略有望更好把握出海机遇。

2014-2023 年全球电商销售额从 1.1 万亿美元增长至 5.8 万亿美元（CAGR

达 17.7%），电商渗透率从 5.5%增长至 19.4%；2024-2027 年预计市场规

模将从 6.3万亿美元增长至 8.0万亿美元（CAGR 为 7.9%），渗透率从 20.1%

提升至 22.6%。我们认为，亚马逊在未来基于仓储物流体系、用户口碑沉淀

等核心竞争力，有望作为适配性最广的出海主阵地持续增长，在成本费用、

运营能力、消费趋势等因素变化驱动下，市场份额将加速向头部卖家集中；

Temu 从全托管转向半托管，未来有望向成熟出海增量渠道进化；TikTok

内容电商依托兴趣社群模式，享受流量红利，但销售节奏波动大，更考验是

卖家运营能力。从商业模式看，品牌化战略以产品力为支点，打造飞轮效应

第一驱动，或是出海路径。 

 

数字化全链路赋能，产、销、供共筑核心壁垒。1）供应端：公司持续升级

数字化系统，产品转化率、订单处理速度、库存效率等核心指标显著改善，

加速布局海外供应链以应对关税等外部环境波动。此外，公司持续加码海外

仓储布局，成本优势有望进一步凸显（自营海外仓发货成本低于平台仓）。

2）产品端：公司开发多个以产品为核心的多维度数据管理系统，快速洞察

终端产品需求，且持续加强研发能力；深化全面预算管理，将成本控制下放

至各 BU，设定超额增长提成制绩效方案，激励各品类下的员工实现目标。

3）销售端：构建“站内精准投放+站外内容种草+独立站私域运营”全域营销

链路，通过数据驱动优化广告效率；依托品牌认知与用户画像沉淀，实现高

站内广告投资回报率（ROAS），并整合社交媒体红人内容传播，形成“用

户触达-转化-留存”运营闭环。该体系不仅支撑销售目标的稳定达成，更通过

用户行为数据沉淀反哺产品开发与品牌建设，构建可持续的营销增长模型。 

 

盈利预测与投资评级：我们预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为

3.7/5.5/6.9 亿元，PE 分别为 20.5X/13.6X/10.9X，首次覆盖，给予“买入”

评级。 

 

风险因素：海外宏观经济不及预期、国际贸易摩擦的风险、成本异常波动风险、、

行业竞争加剧风险。 
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[Table_Profit] 重要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 6,074 8,124 9,059 11,891 14,468 

增长率 YoY % 11.3% 33.7% 11.5% 31.3% 21.7% 

归属母公司净利润

(百万元) 
413 334 367 550 689 

增长率 YoY% 65.1% -19.2% 10.1% 50.0% 25.2% 

毛利率% 36.3% 34.7% 34.5% 34.6% 34.6% 

净资产收益率ROE% 13.2% 10.3% 11.5% 15.2% 16.5% 

EPS(摊薄)(元) 1.03 0.83 0.91 1.37 1.71 

市盈率 P/E(倍) 18.18 22.50 20.45 13.64 10.89 

市净率 P/B(倍) 2.41 2.33 2.35 2.07 1.80 
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：iFind，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2025 年 11 月 6 日收盘价 
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投资聚焦 

差异化观点：我们本篇深度报告从产业视角出发，从跨境电商行业概况、平台趋势、

卖家趋势逐步深入，描摹行业未来优胜者的理想画像作为参考。此外我们针对公司

供应端、产品端、销售端分别展开分析，通过拆解成本结构、以基于财务指标对比

运营效率方向为抓手，分析公司核心竞争力所在。我们认为，公司在家具家居类目

具备突出综合优势，全球化供应链&仓储布局有望应对短期关税等外部环境波动影响，

深化竞争壁垒。 

 

投资逻辑：公司是跨境电商家居品牌卖家，立足品牌、聚焦产品，从前端精准洞察

消费需求，推动高效品牌营销、一站式关联消费打开成长空间；中后端数字化全链

赋能，持续加码采购&仓储全球化布局，成本优势显著。未来基于优化后的组织架构

推动品类有序合理扩张，在欧洲及美国市场有望实现持续成长。 

1. 致欧科技：跨境电商家居品牌卖家，深化内功扬帆启航 

1.1 公司概览：品牌化战略扬帆出海，深耕家居品类优势突出 

深耕跨境电商，品牌成功出海。公司为全球知名互联网家居品牌商，旗下拥有家居

品牌 SONGMICS、风格家具品牌VASAGLE及宠物家居品牌 Feandrea三大产品品牌，

2024 年公司完成 SONGMICS HOME 主品牌对三大子品牌的全面整合，通过亚马逊、

OTTO、独立站等海外电商平台进入欧洲、北美等 70 余个国家和地区，累计服务超

2000 万全球家庭用户。2018-2024 年公司收入/利润 CAGR 分别为 31.2%/42.0%，

抓住跨境出海机遇快速成长；2025H1 尽管面临中美关税政策变化，公司立足品牌力

优势、加快供应链全球化布局，实现收入/利润同比分别+8.7%/+11.0%，韧性突出。 

图 1：致欧科技财务数据一览 

 

资料来源：iFind、信达证券研发中心 

 

单位：百万元 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025Q1-Q3

营业总收入 1594.68 2325.57 3970.99 5967.38 5455.39 6074.19 8123.84 6081.61

YOY 45.83% 70.75% 50.27% -8.58% 11.34% 33.74% 6.18%

归母净利润 40.64 107.99 380.25 239.82 250.11 412.88 333.57 271.74

YOY 165.74% 252.10% -36.93% 4.29% 65.08% -19.21% -2.09%

扣非归母净利润 79.24 163.90 458.69 207.49 251.34 431.75 308.57 286.75

YOY 106.84% 179.86% -54.77% 21.14% 71.78% -28.53% 11.00%

毛利率 56.47% 55.80% 37.92% 32.64% 31.65% 36.32% 34.65% 35.01%

期间费用率 52.15% 47.81% 25.19% 26.54% 24.96% 26.86% 29.14% 28.35%

销售费用率 46.11% 42.98% 20.72% 22.00% 22.02% 23.21% 24.70% 25.03%

管理+研发费用率 5.97% 5.04% 4.61% 3.38% 4.01% 5.01% 4.64% 5.06%

财务费用率 0.34% 0.23% 0.18% 1.57% -0.25% -0.37% 0.76% -0.93%

归母净利率 2.55% 4.64% 9.58% 4.02% 4.58% 6.80% 4.11% 4.47%

存货 174.75 252.90 858.65 1051.71 689.00 879.47 1323.58 1267.44

较上年同期增减 174.75 78.15 605.75 193.06 -362.71 190.47 444.11 -98.04

存货周转天数 90.63 74.88 81.16 85.54 84.03 72.99 74.70 88.50

较上年同期增减 -15.76 6.28 4.39 -1.51 -11.04 1.71 6.97

应收账款 29.07 64.57 114.05 125.22 143.18 190.46 282.71 347.71

较上年同期增减 35.51 49.48 11.17 17.96 47.28 92.25 151.90

应收账款周转天数 6.56 7.25 8.10 7.22 8.86 9.89 10.48 13.99

较上年同期增减 0.69 0.85 -0.88 1.64 1.03 0.60 4.89

应付账款及应付票据 63.43 83.57 180.71 345.17 241.55 391.41 496.54 495.57

较上年同期增减 20.14 97.14 164.46 -103.62 149.87 105.13 92.56

应付账款周转天数 32.90 25.74 19.30 23.55 28.32 29.45 27.83 29.06

较上年同期增减 -7.16 -6.44 4.25 4.77 1.13 -1.63 0.21

合同负债 25.23 30.16 53.89 54.49 44.43 53.79 41.16 20.24

较上年同期增减 4.92 23.74 0.60 -10.06 9.36 -12.63 -33.05

经营性现金流净额 -32.82 89.00 -207.39 264.92 988.06 1499.08 2293.94 2082.04

较上年同期增减 121.82 -296.39 472.31 723.14 511.02 794.86 586.34

筹资性现金流净额 35.04 22.32 427.65 187.34 -568.21 -4.66 -2180.84 -2103.78

较上年同期增减 -12.71 405.33 -240.31 -755.55 563.54 -2176.18 -663.39

资本开支 2.39 12.50 15.27 34.75 13.13 11.04 45.94 19.35

较上年同期增减 10.11 2.77 19.48 -21.63 -2.08 34.90 -14.98

ROE 18.58% 25.32% 29.13% 15.57% 13.84% 13.23% 10.34% 7.97%

YOY（±） 6.74% 3.81% -13.55% -1.73% -0.61% -2.89% -0.69%

资产负债率 47.96% 34.76% 27.27% 55.05% 48.03% 44.08% 48.55% 47.04%

YOY（±） -13.19% -7.49% 27.77% -7.01% -3.95% 4.46% -1.62%
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从 ToB 外贸业务转型 ToC 品牌业务，持续强化全链路布局。公司 2007 年通过 ToB

外贸业务起家，自 2010 年转型 ToC 品牌业务，历经多年发展，聚焦产品，坚持完善

多元化销售渠道与地区，并前瞻性布局海外仓储物流，逐步成为全球线上家居领先

企业。品牌方面，公司 2012 年创立主要家居品牌 SONGMICS，2018 年创立风格家

具品牌 VASAGLE 以及宠物家居品牌 Feandrea，2019 年 SONGMICS 及 VASAGLE 成

功入选亚马逊全球开店中国出口跨境品牌百强。渠道方面，公司 2012 年入驻亚马逊

德国站，2014 年/2017 年分别在洛杉矶/大阪成立分公司进军北美/日本市场，持续

扩张欧洲销售版图，先后在英国、法国、意大利、西班牙等地区开设站点。同时，

公司在各地区前瞻性布局自营海外仓。 

图 2：致欧科技发展历程 

 

资料来源：公司官网、信达证券研发中心 

 

围绕品牌矩阵推出多品类满足多场景、多样化需求。公司以 SONGMICS HOME 作为

致欧家居主品牌，旗下拥有家居品牌 SONGMICS、风格家具品牌 VASAGLE 以及宠物

家居品牌 Feandrea。（1）SONGMICS：家居产品品牌，主要品类包括家居收纳、家

居装饰、户外花园用品、休闲运动用品等，致力于为全球家庭提供品类丰富、实用

百搭的高品质家居用品；（2）VASAGLE：风格家具产品品牌，致力于为全球消费者

提供融合现代家具复合型功能需求和时尚潮流审美的家具产品；（3）Feandrea：宠

物家居产品品牌，主要品类包括宠物休憩、宠物出行、宠物玩乐及宠物清洁等，致

力于为全球爱宠家庭提供功能多样、风格多元、品类多样的宠物家居用品。 

图 3：致欧科技品牌矩阵 

 

资料来源：公司官网、信达证券研发中心 

 

http://www.cindasc.com/
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品类横向扩张，设计纵向延伸，目标成为全球互联网家居领先品牌。公司以“全球

互联网家居领先品牌”为长期发展战略定位，产品路线图以“家”的全场景全品类

规划为边界，为家庭提供具有设计感且物超所值的超便捷家居解决方案。产品不断

向系列化、风格化、全生活场景的方向拓展。通过品类横向扩张，公司产品矩阵已

形成家具、家居、宠物、运动户外四大系列，其中前三者 2019-2024 年收入 CAGR

分别为 33.0%/27.1%/33.3%，2025H1 占总收入比例分别为 52.5%/35.6%/7.1%，

消费场景涵盖客厅、卧室、厨房、门厅、庭院、户外、宠物陪伴。设计方面，公司

通过颜色、造型、结构、表面处理强化核心主题，风格纵向延伸，融合产品&品牌矩

阵，促进消费者关联购买，搭建线上一站式家居消费平台。 

图 4：致欧科技营收按业务划分 

 
资料来源：iFind、信达证券研发中心 

 图 5：致欧科技分业务毛利率 

 
资料来源：iFind、信达证券研发中心 

 

以 B2C 模式为主，欧洲为主要市场，美国占比有望提升。公司以 B2C 模式为主，即

通过亚马逊等海外电商平台将产品直接销售给消费者，2025H1公司 B2C模式约 60%

营收来自亚马逊平台，占比同比下降，主要系公司深化与 TEMU、SHEIN 等新兴平台

合作，持续丰富渠道结构；线上 B2B 模式指亚马逊 Vender、Wayfair 等平台直接以

买断形式与公司交易，后续由平台将产品销售至终端消费者；线下 B2B 模式指公司

向中小企业、贸易商进行销售。分区域看，2019-2024 年公司主要销售区域欧洲/美

国/日本收入 CAGR 分别为 28.9%/26.5%/30.9%，欧洲为主要市场，2019-2025H1

收入占比均在6成左右；我们预计随着公司在美国渠道（入驻亚马逊、Tiktok、Shein）、

仓储（建设美国&墨西哥海外仓）、供应链（全球布局、避免关税）等方面加码投入，

美国市场未来占比有望提升。 

图 6：致欧科技营收按模式划分 

 
资料来源：iFind、信达证券研发中心 

 图 7：致欧科技营收按地区划分 

 
资料来源：iFind、信达证券研发中心 
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1.2 财务分析：盈利能力稳健，现金流表现向好 

毛利率可观，期间费用率维持稳定。2020-2025 年前三季度公司毛利率大致维持 35%

左右，整体水平可观主要系跨境电商直面终端消费者，有效缩短产业链条&提升议价

能力，我们认为 2021/2022 年毛利率下滑主要系海运费高涨及竞争加剧；期间费用

率相对平稳。对比其他跨境电商企业，可以看到致欧科技毛利率相对偏低而费用率

也相对较低，我们认为主要系一方面家居产品重量重、体积大，因此仓储与运输费

用较高（算在营业成本中），另一方面家居行业技术更新与产品迭代频率低于消费电

子等行业，且公司研发主要针对外形与功能调整，固定资产投入较少。 

图 8：致欧科技与同行业企业毛利率对比 

 
资料来源：iFind、信达证券研发中心 

 图 9：致欧科技与同行业企业期间费用率对比 

 
资料来源：iFind、信达证券研发中心 

 

现金流表现优异，营运能力稳健。2020 年面临疫情、海运费提升等原因，公司加大

采购力度导致现金流承压；伴随下游需求放缓、海运回归常态，公司改变备货策略、

提高存货周转率，现金流稳步改善，2025H1 净利润现金含量已高达 7.82。营运能力

方面，2020-2024 年公司存货周转率分别为 4.4/4.2/4.3/4.9/4.8，周转效率提升主要

受益于备货策略优化。我们认为，家居家具作为中大件，天然面临产品销售周转慢、

运输周期长、运输成本高等难题，但公司通过全链条布局，强化产品差异化，布局

海内外仓储物流提高周转效率，同时提高品牌效应，整体营运周转效率能接近行业

标杆安克创新，实属难能可贵。 

图 10：致欧科技现金流相关数据 

 
资料来源：iFind、信达证券研发中心 

 图 11：致欧科技与同行业企业存货周转率对比 

 
资料来源：iFind、信达证券研发中心 
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1.3 公司治理：股权结构集中，员工激励充分 

股权结构集中，员工激励充分。创始人宋川为实际控制人，直接持有公司股权 50.02%，

股权结构较为集中；此外，跨境电商龙头企业安克创新多次向公司注资，现已成为

第二大股东，持股比例达 8.22%。高管方面，公司已与多位业内优秀人才实现深度

绑定，其中 COO 陈兴曾在村田机械、中兴通讯、道通科技等多个知名企业任供应链

部门要职，秦永吉、刘书洲等均在公司有多年工作经验。公司已先后实施多次员工

持股计划，并在 2025 年 9 月同时发布限制性股票激励计划与员工持股计划，对未来

经营业绩持续增长提出较高要求。 

图 12：致欧科技股权结构 

 

资料来源：公司公告、信达证券研发中心（截至 2025Q2） 

 
图 13：致欧科技部分董事及高管信息（未完全列示） 

 

资料来源：公司公告、信达证券研发中心 

 
图 14：致欧科技 2025 年限制性股票激励计划业绩目标 

 

资料来源：公司公告、信达证券研发中心 

http://www.cindasc.com/
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2. 行业洞察：跨境电商空间广阔，品牌化战略大有可为 

2.1 市场概览：全球电商渗透率稳步提升，美国为海外最大市场 

全球电商渗透率逐步提升。根据 Emarketer 估测，2014-2024 年全球电商销售额从

1.1 万亿美元增长至 6.3 万亿美元（CAGR 达 18.7%），电商渗透率从 5.5%增长至

20.1%。依托渗透率提升，电商市场实现稳健增长，2025-2027 年预计市场规模将从

6.9 万亿美元增长至 8.0 万亿美元（CAGR 为 7.7%），渗透率从 21.0%提升至 22.6%。 

图 15：全球零售市场&电商市场规模、增速、渗透率（万亿美元，%） 

 

资料来源：eMmarketer、AMZ123、出海网跨境电商公众号、信达证券研发中心 

 

我国跨境电商行业发展趋势良好。根据我国海关总署数据，2024 年我国跨境电商进

出口总额达 2.63 万亿元，同比增长 10.8%，超同期我国外贸整体增速 1 倍以上。我

们认为，跨境电商正逐渐成为外贸发展生力军，随着全球消费趋势线上化和消费者

需求的多元化发展，有望为我国外贸发展持续注入动能。 

图 16：中国跨境电商进出口额、增速（万亿元、%） 

 

资料来源：中国海关总署、网经社，北京青年报，光明网、中国网财经、信达证券研发中心 
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美国是海外最大电商市场。根据亚马逊全球开店、对外经济贸易大学国际商务研究

中心、亿邦智库联合发布的《2025 全球跨境电商供应链发展趋势报告》估测，2025

年全球主要成熟电商市场分别如美国/日本/英国/德国/法国/加拿大，市场规模分别为

13400/1905/1442/1164 /734/722 亿美元，美国市场规模明显领先，且 2025 年预计

增速较快。渗透率方面，美国市场网络零售渗透率自 2019 年起显著提升，我们认为

主要系疫情期间市场教育深化，而疫情结束后尽管渗透率有所回落，但可以看到近

年来网络渗透率中枢仍在稳步提升，反映出消费者正在逐步形成线上消费习惯，底

层驱动来自多方面，一是当前经济形势下消费者的消费选择正逐步转向性价比更突

出的线上渠道，二是随着新兴电商平台不断兴起，网络购物生态快速丰富，能够更

好满足消费者多样化需求。 

图 17：2025 年全球主要成熟电商市场预测（十亿美元、%） 

 
资料来源：eMarketer、Statista、ECDB、SocialChamps、信达证券研
发中心 

 图 18：美国网络零售渗透率 

 
资料来源：iFind、信达证券研发中心 

 

美国关税因素短空长多。美国总统特朗普于 2025 年 2 月 1 日以来多次对从中国进口

的商品加征关税，此外还规定 800 美元以下小包裹的最低限度豁免不再适用。我们

认为，关税因素短空长多，短期关税压力影响盈利水平，但可通过终端提价、重构

全球供应链等方式在一定程度上缓解，长期看无须多虑，主要系两方面原因：一是

中国卖家背靠国内制造业优势，关税压力不足以抹除国货高性价比出海的核心竞争

力，所以需求逻辑坚实；二是 800 美元豁免政策取消等因素将导致关税成本增加，

低价跨境电商卖家或将受到严重影响进而加速出清，头部精品卖家以海运为主且盈

利能力领先，拉长看行业格局有望显著改善。 

图 19：美国对从中国进口的商品加征关税 

 
资料来源：苏州跨境公众号、信达证券研发中心 

 图 20：中国制造业持续强化竞争力 

 
资料来源：Made-in-China 网站、信达证券研发中心 
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欧洲整体市场广阔但国家之间份额分散。根据 Statista 预测，欧洲电商市场整体规模

有望在 2024 年达到 9580 亿欧元，空间广阔，且该地区大部分消费者已具备成熟的

线上消费习惯；但是欧洲电商市场份额在各国之间高度分散，其中，英国/法国/德国

/西班牙的电商市场规模较大，2022 年分别为 2910/1460/1020/720 亿欧元。此外，

由于不同国家消费者的生活习惯、品类偏好等存在明显差异，这也给跨境电商卖家

的精细化运营创造了较大难度。 

图 21：欧洲 B2C 电商市场规模、增速（十亿欧元、%） 

 
资料来源：Statista、信达证券研发中心 

 图 22：欧洲市场电商消费者比例（%） 

 
资料来源：Statista、信达证券研发中心 

 

亚洲、拉美、中东等新兴市场潜力可观。在互联网与智能手机普及、年轻人口红利、

城市化加速、物流基建升级及居民收入增长等多重利好驱动下，全球新兴市场电商

规模有望逐步迎来放量增长。据亚马逊全球开店、对外经贸大学国际商务研究中心、

亿邦智库联合发布的《2025 全球跨境电商供应链发展趋势报告》的预计，以印度、

墨西哥、澳大利亚、巴西、沙特及南非为代表的新兴电商市场已经形成一定规模，

并在 2025 年有望表现出可观增速。 

图 23：2025 年全球主要新兴电商市场预测（十亿美元、%） 

 

资料来源：eMarketer、Statista、ECDB、SocialChamps、信达证券研发中心 
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2.2 平台趋势：亚马逊是主阵地，新兴平台差异化创增量 

核心观点：我们认为，亚马逊平台基于仓储物流体系、用户口碑沉淀等核心竞争力，

有望作为适配性最广的出海主阵地持续增长，但在成本费用、运营能力、消费趋势

等因素变化的驱动下，市场份额将加速向头部卖家集中；Temu 打造性价比核心优势，

助力供应链出海已迎来放量；TikTok 内容电商依托兴趣社群模式，有望享受流量红

利，但销售节奏波动大、难以预测是卖家备货的核心痛点。 

2.2.1 亚马逊：中国卖家出海主阵地，头部集中趋势有望加速 

亚马逊是中国卖家出海主阵地，大盘近年来持续增长。根据 Marketplace Pulse 数据，

近年来亚马逊平台销售规模稳健增长，第三方卖家整体销售额增速可达双位数左右，

而在热门卖家中，中国卖家占比已达半数左右，从整体规模而言，亚马逊平台是中

国卖家出海的主阵地。我们认为，在亚马逊平台的表现既是多数相关跨境卖家的晴

雨表，亦是全面观察卖家竞争力的放大镜。 

图 24：亚马逊平台销售规模（亿美元） 

 
资料来源：Marketplace Pulse、信达证券研发中心 

 图 25：亚马逊热门卖家中的中国卖家比例 

 
资料来源：Marketplace Pulse、信达证券研发中心 

 

从“2024 出口跨境物流加速器计划”看亚马逊核心竞争力——仓储物流体系。根据

亚马逊官方信息，2023 年在全球范围内平台为 Prime 会员提供有史以来其最快的配

送服务，超 70 亿件商品实现当日或次日达。随后在 2024 年 5 月，亚马逊宣布 2024

出口跨境物流加速器计划，旨在借助其全球领先的物流基础设施和创新技术，结合

本地资源，持续优化跨境物流服务，助力中国卖家出海。我们认为，仓储物流体系

是亚马逊作为平台方的核心竞争力之一，能为各类跨境电商卖家提供全面服务，头

程主要是AGL（Amazon Global Logistics），尾程主要是 FBA（Fulfillment by Amazon），

尽管相关费率近年来时有波动，但仍是亚马逊成为中国卖家出海主阵地的重要基础。 

图 26：亚马逊为跨境电商卖家提供供应链整体解决方案 

 

资料来源：亚马逊全球开店官网、信达证券研发中心 
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从 AI 算法“COSMO”看亚马逊核心竞争力——用户口碑沉淀。亚马逊平台在全球拥

有超 3.1 亿用户，背后是多年用户口碑的沉淀，为了持续优化用户体验，亚马逊在

2024 年推出了以生成式人工智能为基础的 AI 算法 COSMO，相比传统搜索框，在新

算法加持下的 AI 助手 Rufus 允许顾客用长句提出复杂问题，再推荐符合需求商品。

对卖家而言，影响平台流量分配的新算法则明显提高运营门槛。新算法在对搜索结

果进行排序时会综合参考更多参数，保留广告投入、销售记录、转化率等要素，新

增有机销售、浏览量、站外引流等要素；此外，平台还将引入生成式人工智能进一

步优化商品信息质量。随着亚马逊不断追求用户体验优化，对卖家的综合运营能力

要求也将持续提升。 

图 27：亚马逊新旧搜索新算法对比 

 
资料来源：Bebolddigital、信达证券研发中心 

 

亚马逊适配绝大多数“出海者”，但头部集中趋势有望加速。亚马逊成熟的仓储物流

服务体系以及深厚的用户基础使其能够适配绝大多数“出海者”，完善的平台生态让

各类参与者均能对号入座，但我们认为从长期趋势看，平台内市场份额或将加速向

头部卖家集中，原因在于：（1）成本费用倒逼：中小卖家多数采用传统铺货模式，

以价格优势吸引消费者，随着关税、国际运费、平台费用等多环节成本提高，盈利

能力薄弱的中小卖家或将被迫逼近盈亏平衡点；（2）运营能力悬殊：新的平台算法

对卖家多维度综合运营能力提出更高要求，头部卖家的资源禀赋有望进一步凸显。（3）

消费趋势淘汰：新技术、新场景等不断迭代，消费者对产品的独创性提出更高要求，

缺乏自研能力的中小卖家难以跟上消费趋势的演进。 

图 28：亚马逊退货处理费收取标准 

 
资料来源：亚马逊全球开店官网、信达证券研发中心 

 图 29：亚马逊迭代卖家服务 

 
资料来源：亚马逊全球开店官网、信达证券研发中心 
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2.2.2 Temu：从全托管到半托管，向成熟出海增量渠道进化 

Temu 是拼多多旗下跨境电商平台，沿袭性价比基因。Temu 是拼多多旗下跨境电商

平台，名称释义为“Team Up，Price Down”，传承拼多多的性价比基因。Temu 于

2022 年 9 月 1 日正式上线，注册地为美国波士顿；平台自首站美国站成立以来，在

2022 年内便登顶美国多个应用商城下载榜，2023 年 2 月，其广告亮相全球最具商业

价值的体育赛事 NFL“超级碗”，广告语“Shop like a billionaire”意为“像亿万富翁

一样购物”，帮助其在美国市场站稳脚跟。凭借对性价比趋势的精准把握以及积极的

广告投入，Temu 在全球市场快速扩张，2024 年 TEMU 全球下载量居购物（零售）

应用下载量榜首，势能亮眼。 

图 30：2024 年全球购物（零售）应用下载排行 

 
资料来源：SensorTower、信达证券研发中心 

 

Temu 之于消费者核心价值是突出性价比，或牺牲部分购物体验。从定价角度看， 

Temu 为海外消费者提供突出性价比的商品，但为控制成本、保证整体效率，Temu

也弱化消费者的部分购物体验。首先是履约时效性，以配送至美国为例，亚马逊标

准物流用时 4-5 天，快速物流用时 1-4 天，而 Temu 标准物流用时 6-22 天，快速物

流用时 4-11 天，后者明显更慢；其次是商品品质方面，在以价格为首要标准进行上

游供给筛选时，难免出现部分鱼龙混杂、以次充好的现象，低价并不会抵消低质所

带来的消费者差评，这也是未来 Temu 优化上游供给的重要方向。 

图 31：亚马逊平台与 Temu 物流配送速度对比 

 
资料来源：justchinait、亚马逊官网、信达证券研发中心 

 图 32：Temu 商品曾因安全问题被海外监管机构召回 

 
资料来源：亿恩公众号、信达证券研发中心 
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Temu 全托管模式，显著降低我国商品出海门槛，今年以来几经波折。一直以来，

受到海外推广运营、仓储物流等环节纷繁复杂的制约，我国跨境电商出口门槛较高，

而 Temu 采用全托管模式有望显著降低我国商品出海门槛，即卖家只需负责提供商品

SKU及配套图片等、并将商品发往Temu的国内仓库，往后环节均由Temu平台负责，

包括推广投流、店铺运营、销售和中后段仓储物流环节等。2025 年，Temu 全托管

模式在美国市场几经波折，首先是 4 月因中美关税政策波动而战略性调整，6 月下旬

抓住年中大促开始逐步恢复投流，而后规模持续扩大。我们认为上述变化始终围绕

该模式核心竞争力——“性价比”，如 T86 政策取消导致小包直邮关税显著提高时，

Temu 便主动收缩全托管模式，而当发现存在部分手段控制关税成本时，便重新拥抱

全托管模式，如将部分热销品提前部署在美国前置仓、利用规模效应压低空运成本、

利用其合作服务商遍及全球各国的物流渠道跑出新通路等。 

图 33：Temu 全托管模式图 

 
资料来源：雨果网、信达证券研发中心 

 

2024 年开始，Temu 发力半托管模式，逐渐向成熟出海增量渠道进化。2024 年，

Temu 2024 年开始发力半托管模式，主要针对有海外仓、海外仓有现货、能履约的

商家进行招商，商家有境外仓且在仓有现货，能够直接在平台上架售卖，平台则负

责协助商家进行广告投放、客服、售卖等环节，在保持突出性价比基因基础上，增

强对跨境大卖家吸引力。横向对比全托管与半托管模式下的卖家经营情况：Temu 全

托管模式为卖家承担仓储物流、获客、运营等环节的工作，节省下大笔开支与精力，

但同时在定价方面提出更为严苛的要求，故全托管卖家毛利率被大幅压缩。综合来

看，尽管 Temu 在合作过程中处于强势地位，但具备一定规模的成熟卖家能够实现盈

利，背后是自身出海能力与产业链价值分配间的权衡。 

图 34：Temu 全托管 VS 半托管模式 UE 模型（成熟头部卖家） 

 
资料来源：归初国际公众号、解码 Decode 公众号、信达证券研发中心 
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Temu 之于卖家核心价值是出海增量渠道，半托管适合成熟卖家。站在卖家角度，

Temu 的核心价值在于为其提供了商品出海的增量渠道，对尚未直接接触外贸生意的

工厂、工贸一体企业而言，相对低门槛、低风险的出海渠道能帮助拓宽销路，不失

为国内商品供给趋于饱和的大环境下的新出路；对已有出海经验的卖家而言，新兴

渠道则是与头部卖家错位发展，保障自身短期动销、现金流健康的避风港，换言之，

一定程度上以价换量总好过库存滞销。总结来看，我们认为 Temu 发力半托管模式

是重要趋势，更适合具备自主海外仓储物流能力成熟跨境电商卖家，有望创造增量。 

图 35：Temu 卖家注册界面 

 
资料来源：跨境卖家中心、信达证券研发中心 

 图 36：Temu 与第三方物流服务商的合作仍有优化空间 

 
资料来源：云途物流官网、信达证券研发中心 

 

2.2.3 Temu：TikTok Shop：兴趣至上，依托流量红利做内容电商 

TikTok Shop 是社交平台 TikTok 旗下的电商平台，依托流量红利做内容电商出海。

TikTok Shop 是全球顶流社交平台 TikTok 旗下的电商平台，复刻抖音电商的商业化

道路，依托主站充足且优质的流量资源禀赋，把握海外超 10 亿用户兴趣趋势，打造

内容电商出海渠道。TikTok 电商跨境业务于 2021 年 6 月正式上线，最早布局的市场

是印度尼西亚和英国；2022 年 TikTok Shop 重点布局东南亚，上线泰国、越南、马

来西亚和菲律宾等站点，东南亚市场全年实现 GMV 约 44 亿美元（同比+300%）；

2023 年 9 月，TikTok Shop 上线美国站；根据 Yipit Data 发布的数据显示，2023 年

TikTok 全球电商 GMV 约为 136 亿美元，东南亚地区贡献值超 90%；据 Tabcut.com

数据，2024 年 TikTok Shop 总 GMV 达到约 326 亿美元。截至 2025 年，按用户数量

看，美国、印尼、巴西分别为 Tiktok 前三大市场，东南亚多国排名居前。 

图 37：TikTok 注册用户数（单位：亿人、%） 

 
资料来源：Statista、AMZ123、信达证券研发中心 

 图 38：Tiktok 主要国家用户数量（单位：亿人） 

 
资料来源：Demandsage、信达证券研发中心 
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TikTok Shop 内容电商依托兴趣社群模式，重新定义电商消费价值。TikTok 聚集活

跃度高、分享意愿高、购买力强的电商消费者，这些消费者追随着他们所感兴趣的

内容，自发聚集形成社群圈层。这种社群圈层的一个重要体现是“标签”，首先，账号

有类似身份定位的标签，如“美妆达人”、“美食达人”等，旨在帮助明确创作内容的整

体推送方向；此外，视频在创作发布时也可选择标签，进一步精确每条内容的推送

方向，比如口红产品相关视频，可以打上标签“#lipstick”，用户在 App 搜索栏输入相

关词条，弹出结果即为附带相关标签的内容。这种社群模式不仅能推动内容热度，

还能成为消费决策的核心力量，重新定义电商消费的体验和经营价值。 

图 39：TikTok Shop 社群电商模式 

 
资料来源：Kalodata 等《TikTok 2024 电商白皮书》、信达证券研发中心 

 

TikTok Shop 所面对的消费者更年轻，消费欲与分享欲也更强。TikTok Shop 所面对的消

费者主要是 TikTok 的用户，更年轻、更强消费欲、更强分享欲是他们的特征。根据 TikTok

《全球社群电商趋势报告》数据，从年龄结构看，使用 TikTok 的电商用户平均年龄为 36.6

岁，而全球电商用户的平均年龄为 39.9 岁，且前者主要客群集中于 26-45 年龄段；从收

入水平看，使用 TikTok 的电商用户约 3/4 的家庭收入水平在中等以上，而全球电商用户

这一比例约为 71%；从消费频次看，使用 TikTok 的电商用户过去一年个人线上消费次数

约为 38.4 次，而全球电商用户这一指标为 32.5 次。 

图 40：使用 TikTok 的电商用户与全球电商用户年龄分布 

 
资料来源：Kalodata 等《TikTok 2024 电商白皮书》、信达证券研发中心 

 

购买交易更便捷

发现好物更精准

购买种草更可信 社群讨论更快速

用户反馈更持久
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TikTok Shop 上卖家可选择自运营或全托管，前者占大部分。卖家在 TikTok Shop

以小店形式上架商品并销售，店铺流量主要来自附在短视频和直播界面的商品链接，

以及主站一级入口“商城”内的自然流量，卖家入驻时有 2 种可选模式，分别是（1）

商家自运营：卖家自主负责全流程运营，可选择商城、直播、短视频以及达人合作

等场景进行销售，目前该模式占平台 GMV 的大部分；入驻资质方面，美国市场自运

营模式主要支持美国本土发货商家、品牌出海商家和珠宝水晶商家三类的入驻。（2）

全托管：于 2023 年 5 月 16 日上线，要求卖家有供应链资源以及跨境业务相关经营，

卖家只需专注供货，后续环节均由平台负责。 

图 41：TikTok Shop 为卖家提供多重卖货场景 

 
资料来源：TikTok Shop 跨境电商公众号、信达证券研发中心 

 图 42：卖家可根据自身资质选择入驻模式 

 
资料来源：TikTok Shop 跨境电商公众号、信达证券研发中心 

 

TikTok Shop 更适合具备品牌运营能力的卖家。从 TikTok Shop 的客群定位及商品

特征来看，我们认为该渠道更适合具备品牌运营能力的卖家布局，但一个明显痛点

在于，由于平台上商品销量基本由社媒话题驱动，热点难于把控也导致商品销量难

以预估，大大提高卖家备货环节难度。自运营卖家看内容能力，达人邀约+商业化广

告提升产品流量，即卖家先用短视频和商业化广告测品，根据初步销售挖掘爆品潜

力的商品后，再通过建联达人进一步扩量。我们预计平台会持续优化卖家自播，包

括流量倾斜、推动建立美国本土直播间、发掘国内直播人才等。全托管卖家则主要

看规模效应，与 Temu 产品同质化，相对适合服饰类、家居日用品类商品销售，对于

卖家的品牌运营能力门槛相对低。 

图 43：TikTok 对卖家品牌运营能力提出较高要求 

 
资料来源：TikTok《全球社群电商趋势报告》、云商集、信达证券研发中
心 

 图 44：TikTok 消费者更容易产生品牌忠诚度 

 
资料来源：TikTok《全球社群电商趋势报告》、云商集、信达证券研发
中心 
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2.3 卖家趋势：品牌化战略具备飞轮效应，头部卖家大有可为 

2.3.1 高性价比国货出海是主旋律，结构性消费升级正在发生 

国货出海首要竞争力是高性价比，但海外消费者亦有结构性消费升级。高性价比是

国货出海的首要竞争力，我们不再赘述，但从近年来趋势洞察看，在部分场景下，

海外消费者也存在结构性消费升级趋势。根据亚马逊《2025 全球电商消费趋势及选

品洞察报告》，预计全球消费趋势将会围绕“科技加速”、“情绪变迁”、“生活演变”三大

主题，我们认为这些趋势中所呈现出的新科技、新场景、新设计、新主张有望带来

结构性消费升级趋势，为我国精品/品牌化卖家创造新的机遇。我们总结梳理了数个

重要趋势及落地品类，帮助按图索骥。 

图 45：亚马逊总结 2025 全球十大消费趋势 

 
资料来源：亚马逊《2025 全球电商消费趋势及选品洞察报告》、消费 NOTE、信达证券研发中心 
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新科技方面，重点关注 AI+产品的发展普及。在情绪经济时代，AI 技术的发展契合

了消费者对自身情绪被感知的期望，以家居产品为例，通过 AI 对使用者习惯的记录

与分析，让科技与消费者之间情感紧密联系，可随心情变化色彩的智能灯具、切换

旋律的智能音效系统相互配合，营造氛围感，提升幸福感和仪式感。此外，智能眼

镜、智能手表、智能耳机等智能穿戴设备的快速发展也吸引了越来越多传统 3C 电子

消费者的尝鲜购买。我们认为，将产品与 AI 技术结合是未来跨境电商卖家的重要议

题，对 AI 产业而言，跨境电商亦是重要的出海渠道。 

图 46：海外消费者对智能家居的消费动因 

 
资料来源：亚马逊《2025 全球电商消费趋势及选品洞察报告》、信达证
券研发中心 

 图 47：不同地区海外消费者对智能家居产品偏好 

 
资料来源：亚马逊《2025 全球电商消费趋势及选品洞察报告》、信达证
券研发中心 

 

新场景方面，重点关注“家庭”的全新演绎。“家”作为不可或缺的人生场景在海外

正迎来全新演绎：（1）承担功能方面，既要保证深度休息放松（科技睡眠产品），又

在一定情况下要满足居家办公需求（办公桌椅），既要符合逐渐升级的室内健康生活

标准（厨房用具），又要满足户外家庭活动的需要（庭院花园、运动户外、汽配等）；

（2）成员细分方面，除传统的成人消费类目外，近年来母婴经济、银发经济的相关

品类迎来发展（健康监测、小家电等），此外，宠物作为新的家庭成员越来越普及，

宠物用品也在迎来供需共振。新场景的持续演绎，为跨境电商卖家创造广阔的增长

空间，锚定特定领域打造消费者认知、让品牌成为消费者生活方式的一部分，有望

帮助品牌通过不断挖掘满足细分需求实现持续发展。 

图 48：消费者使用办公家具的场景比例 

 
资料来源：亚马逊《2025 全球电商消费趋势及选品洞察报告》、信达证券
研发中心 

 图 49：不同地区消费者户外做饭频率 

 
资料来源：亚马逊《2025 全球电商消费趋势及选品洞察报告》、信达
证券研发中心 
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2.3.2 以产品力为支点，打造精品卖家飞轮效应第一驱动 

我们总结梳理出精品模式飞轮模型，产品力是第一驱动。跨境电商精品模式内含飞

轮效应，我们结合外环品牌塑造和内环财务表现联合解释，其中外环偏定性维度，

帮助直观理解产品力作为第一驱动产品力是如何带动整体“规模-品牌-规模”的正向

循环，而内环则从定量层面支撑卖家产品力的具体衡量。 

图 50：跨境电商精品卖家飞轮效应 

 
资料来源：信达证券研发中心 

 

外环：亚马逊 Best Sellers 体系提供产品力到品牌力的路径。定性维度来看，Best 

Seller 榜单是品牌力的显化。当前多数海外消费者的消费习惯仍是品类搜索，搜索结

果的商品排序主要参考依据之一便是销量，对应即 Best Sellers 榜单。从购物实操出

发，消费者通常先根据自身需求进行品类搜索，弹出界面中排名靠前的单品通常可

获得更多点击，成交机会也随之提高；点开商品界面后，消费者可以看到品牌店铺

链接，即 Best Sellers 单品为品牌整体实现引流。这一体系为卖家提供清晰的品牌运

营路径，通过分析市场趋势及消费需求，研发设计原创产品，面市后投流触达消费

者，依托产品力跻身 Best Sellers 榜单，反哺品牌店铺整体实现引流。 

图 51：商品登上 Best Sellers 榜单后便可反哺品牌店铺实现引流 

 
资料来源：亚马逊官网、信达证券研发中心 
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内环：量化核心是产品力所体现的规模效应，包括生产研发、投流、仓储物流环节。

从跨境电商产业链出发，我们认为精品卖家产品力的分野主要出现在生产研发环节，

但显化的衡量指标则是在投流及仓储物流环节。 

 

投流：推新效率（成功率）影响销售费用率。以主流平台亚马逊为例，精品卖家的

推新通常采用测品模式，即先将新品投入市场，初步投入营销费用（在财报中通常

体现为销售费用中的广告费/业务推广费等项目），若有增长潜力则增大投入；待商品

进入 Best Sellers 榜单后即可控制投入，此时随着榜单自然曝光推动商品销量增长，

单 SKU 营销费用比例将持续降低，实现单品规模效应，反之若新品未能顺利进入榜

单，则相关营销费用投入难以达到规模效应。但此指标也受到公司推新节奏的影响，

若为了尽快提升市占率，公司往往加大推新力度，也会带来相关费率的提高。因此

需要综合考虑企业的稳态能力与所处的动态发展阶段。 

图 52：广告投流是打基础后的关键环节 

 
资料来源：亚马逊全球开店官网、信达证券研发中心 

 

仓储物流：特指非亚马逊仓储物流体系（自建/第三方服务商）。由亚马逊 FBA 体系

提供仓储物流服务的费率相对稳定，我们不做讨论，此处重点关注拥有自建或深度

合作第三方服务商的卖家。产品力所带来的大单品对仓储物流环节规模效应有重要

影响，尤其是家具等在仓储物流环节有特殊要求的大件商品：（1）周转效率方面，

当 SKU 成为大单品后具备稳定且高效的周转水平，单件商品占用仓储时间缩短，有

效提高单位面积仓储的创收，且能降低公司预判备货的难度；（2）集单履约方面，

随着单品销量提高，在区域内更容易实现集单配送，能够摊薄单均配送成本。因此

针对非亚马逊 FBA 体系的卖家而言，随着业务发展，仓储物流环节费用率未来仍有

下降空间，有望为卖家（尤其大件商品卖家）持续深化竞争优势。 

图 53：部分跨境电商公司海外仓情况梳理 

 
资料来源：乐歌股份、致欧科技、恒林股份、傲基股份公司公告、信达证券研发中心 

 

股票代码 上市公司 信息梳理

300729.SZ 乐歌股份 截至2025年6月30日，公司在全球拥有19个自营海外仓，总面积约65万平方米。

301376.SZ 致欧科技 截至2025年6月30日，公司全球自营仓面积超30万平方米，覆盖欧美核心市场。

603661.SH 恒林股份 截至2024年8月22日，公司在美国新泽西州等5大区域设立面积合计约35万平方米的仓储配送中心。

2519.HK 傲基股份 截至2024年12月31日，公司海外仓储设施总建筑面积达836万平方英尺，2025H1新增面积达92.4万平方英尺。
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图 54：精品模式与泛品模式价值链拆解对比 

 
资料来源：跨综服公众号、民海跨境公众号、信达证券研发中心 

 

2.3.3 多种运营模式齐头并进，产业趋势逐步深化 

B2B VS B2C：B2B 主导，B2C 占比持续提升、附加价值&盈利能力较优。跨境电

商 B2B/B2C 均通过第三方或自营跨境平台完成交易，主要区别为 B2C 模式交易对象

为终端消费者。2015-2023 年跨境电商 B2B/B2C 交易占比从 91.9%/8.1%分别变化

至 70.2%/29.8%，尽管 B2B 交易仍占主导，但受益于产业链缩短、附加价值&盈利

能力较优，B2C 占比持续提升。 

图 55：跨境电商产业图谱 

 
资料来源：36kr、艾瑞咨询、信达证券研发中心 

 图 56：跨境电商行业 B2B/B2C 占比 

 
资料来源：公司公告、网经社、信达证券研发中心 

 

海外仓模式对比：FBA 适合周转稳定卖家，三方仓适合发展早期企业（结合 FBA 使

用），自建仓适合大型卖家。亚马逊 FBA 平台仓包括仓储、拣货、包装、配送、退货

处理等一条龙物流服务，并可提高卖家亚马逊 listing 排名、获得平台流量倾斜、且

配送时效快（免费物流 5 天、特快 1 天）、消费者体验感好；三方仓优势在于成本相

对较低（尾程配送费低于 FBA），且可以转运至 FBA 平台仓、时效快、便于管理库存；

自建仓优势在于模式灵活、库存管理方便，但是需要投入较多资金。 

图 57：第三方与独立站模式对比 

 
资料来源：HiShop、雨果跨境、卖家网、信达证券研发中心 
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2.4 家具家居品类趋势：重要细分赛道，头部卖家竞争优势显著 

家具家居系重要细分赛道，线上渗透率持续提升。我国家居产业链齐全、供应链优

势显著，伴随海外电商兴起，家居已成为跨境电商主要赛道之一。据弗若斯特沙利

文统计，预计家具家居类产品 2023-2028年GMV复合年增长率居全市场多品类前列，

潜力可观。分地区来看，海外以欧洲、美国为主要市场，未来有望保持稳健增长。 

➢ 千禧代成线上家具家居消费主力，注重产品性价比：根据 RothMKM 发布的 2023

年千禧一代消费调查报告，在购买家居用品时，近 40%的人喜欢通过在线渠道

购买，近 77%的人预计在 2023 年将花同样的钱或更多的钱网购家具。对他们

而言，网购的产品质量和高性价比最为重要，其次是较低的运费。展望未来，

千禧一代消费习惯迭代有望持续驱动海外家居线上渗透率提升。 

➢ 信息化&数字化解决线上消费痛点。家居消费注重实际体验，受益于互联网科技

发展以及 AR 等可视化工具兴起，消费者已可使用手机等随身智能设备直观模拟

家具实际使用场景。以宜家“IKEA Place”为例，用户可直观查看选中家具在家中

实际摆放效果，并可轻易改变颜色、摆放位置，省去丈量、室内搭配等繁琐步

骤。未来伴随 AI 技术发展，预计相关应用将被更广泛用于家居线上消费中。 

图 58：全球 B2C 电商市场分品类 GMV 数据（单位：亿美元） 

 
资料来源：傲基股份公司公告、国际贸易管理局、弗若斯特沙利文、信达证券研发中心 

 
图 59：全球不同地区 B2C 电商市场家具家居类 GMV 数据（单位：亿美元） 

 
资料来源：意大利米兰轻工信息中心、美国经济分析局、欧盟统计局、中国国家统计局、弗若斯特沙利文、信达证券研发中心 
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中国家具家居卖家出海前景广阔，亚马逊为主要平台，大卖竞争优势显著。根据弗

若斯特沙利文数据，我国家具家居品类卖家在 B2C 海外电商市场 GMV 持续增长，且

以亚马逊为主要平台。根据 Jungle Scout 统计，从 2024 年亚马逊分品类份额来看，

家居与厨房类目位列品牌和卖家数量第 2，占比达 11%，销售额同比+13%，为重要

细分子类目。家具由于单件体积较大，运输费用&仓储费用较多，前期资本开支较大，

且家居行业较为传统，产品易存在同质化现象，龙头参与者凭借制造、规模、资金

等优势，叠加先进经营理念&前瞻仓储布局，更易抢占份额、成为平台核心大卖家。 

图 60：中国卖家家具家居类 B2C 海外电商市场 GMV 数据（单位：亿人民币、%） 

 
资料来源：中国国际电子商务中心、弗若斯特沙利文、信达证券研发中心 

 
图 61：中国卖家家具家居类 B2C 海外电商市场第三方平台 GMV 数据（单位：亿人民币） 

 
资料来源：弗若斯特沙利文、信达证券研发中心 

 
图 62：2024 年亚马逊各品类的品牌和卖家占比及其同比增速 

 
资料来源：Jungle Scout、AMZ123、信达证券研发中心 
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3. 公司看点：数字化全链路赋能，产销供共筑核心壁垒 

3.1 供应端：全球供应链&仓储布局，成本优势凸显 

供应链持续优化，产品转化率、订单处理速度、库存效率显著提升。公司充分借助

国内家具产业供应链优势，将生产制造环节委托至国内外协工厂，凭借 SRM（供应

商关系管理）系统覆盖百家以上外协供应商，涵盖 80%+产品采购量。通过 SRM，

公司与供应商之间可实现需求预测、备货单、订单、合同、出货计划等信息的快速

共享与协同，成功缩短业务订单传达和响应时间（由之前 3-7 天降低至 12 小时以内）。

此外，公司通过数字化生态系统打通和合作伙伴之间信息的桥梁。公司为供应商定

制开发内部的生产排产系统，供应商通过使用公司打造的端对端标准化生态系统，

2024 年已经完成 3 家优秀供应商试点，规范产品结构、需求分析、排产生产及库存

管理等流程，实现了高效协同，互相赋能。 

图 63：致欧科技全流程数字化管理示意图 

 

资料来源：公司公告、信达证券研发中心 

 
图 64：致欧科技存货及存货周转天数（单位：百万元、天） 

 
资料来源：iFind、信达证券研发中心 

 图 65：致欧科技存货组成（亿元） 

 
资料来源：公司公告、信达证券研发中心 
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东南亚供应链快速发展，外部环境波动下有望提供风险对冲。2025 年以来，美国已

多次提高从中国进口商品的关税，东南亚国家如越南等亦经历加征，但整体幅度较

中国显著低，10 月 26 日，美国与越南已就建立“互惠、公平与平衡”贸易关系达成

框架性共识。白宫表示，美方将继续对越南商品维持 20%的对等关税水平，但同时

将确定部分商品享受零关税待遇，以推动贸易结构更具互补性与可持续性。2024 年

越南对美贸易顺差达 1230 亿美元，美国仍是越南最大的出口市场。此外，越南生效

的自由贸易协定（FTA）多达 17 个，覆盖全球 60 个经济伙伴。我们认为，我国跨境

电商卖家适当在东南亚地区如越南等国家布局供应链，有望享受全球平衡贸易关系，

优化整体供应链合作，对冲外部环境风险。 

图 66：特朗普集团在越南投建高尔夫球场及旅游综合体项目 

 
资料来源：中国新闻周刊公众号、信达证券研发中心 

 图 67：越南参与的 FTA（截至 24 年 10 月） 

 
资料来源：跨境无忧达公众号、信达证券研发中心 

 

致欧科技作为头部卖家更具备全球供应链布局能力，有望支撑份额提升。从品类看，

25Q1 家具及木制品在越南对美出口商品占比达 12%，且呈现 18%快速增长，说明

该类目在越南供应链优势正在逐步凸显；但另一方面，也需注意越南工人综合效率

或明显低于中国工人，建厂的土地和租金成本也高于国内不少地区。我们认为致欧

科技从越南起步进行全球供应链布局潜力可观，一是家具家居品类高度对口，二是

公司供应链管理能力优秀，能够通过体系化能力有效赋能越南工厂，在一定程度上

弥补与国内的工人素质差距，三是公司现金流及资本储备充足，在资本支出能力上

显著优于中小卖家。综合下来，我们看好公司基于全球供应链布局持续提升市占率。 

图 68：越南对美出口主要商品情况 

 
资料来源：跨境无忧达公众号、信达证券研发中心 

 图 69：致欧科技广泛接触全球合作伙伴 

 
资料来源：公司官网、信达证券研发中心 
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海运费波动影响盈利能力。2019-2021 公司产品平均采购成本占收入比例约 36.5%；

境内头程/海运/境外二程/境外尾程运费占比分别为 0.4%/4.5%/2.3%/17.9%，运输

费用已成为除产品本身外最主要费用支出；关税占比为 2.8%。2024 年公司的产品

成本+仓储费占比有所提升，平台佣金、广告费占比则相对稳定。 

 

海外仓储&供应链布局持续完善，成本优势凸显。截至 2025H1，致欧已在全球建立

超 30 万平米自营仓，欧洲市场以德国自营中心仓为核心，协同法国、西班牙、意大

利三方前置仓形成高效网络。2024 年，公司在欧洲地区以仓网前置为主线，意西前

置仓发货比例提升至 72.8%，较 2023 年提升了 14 个百分点，前置仓尾程运输时效

缩短了 1-2 天。此外，以欧洲的尾程配送环节为例，公司自发价格具有明显的市场

优势，伴随公司海外仓布局持续完善，2024 年末自发订单比例提升至 27.75%，助

力整体运输费用率从 2019 年约 20%下降至 2024 年约 18%。展望未来，待新建海

外仓进一步落地、供应链全球化降低美国关税影响，公司成本优势有望进一步凸显。 

图 70：致欧科技主营成本拆分 

 

资料来源：公司公告、信达证券研发中心 

 
图 71：致欧科技海外仓储物流网络布局 

 

资料来源：公司公告、信达证券研发中心 

成本拆分 主要内容 2019 2020 2021 2022 2023 2024

产品成本 向供应商直接进行实物产品采购的成本 36.61% 36.54% 36.45% 37.07%

境内头程
境内自营仓或供应商仓库至起运港口的运费、起运
港杂费等

0.27% 0.54% 0.53%

海运费 境内港口到境外港口的海路运输费用	 2.66% 3.09% 7.85%

关税 目的港的进口关税	 2.62% 2.84% 2.87%

境外二程
货柜到达目的港后、入仓前产生的港杂费、清关费
用、二程运费、卸货费用等	

2.04% 2.22% 2.65%

运输费（尾程运费） 仓库发货到消费者收货途中的运输费用	 19.92% 16.86% 17.00% 16.65% 17.82% 18.48%

电商平台交易费
第三方平台通常对在其平台实现销售的订单抽取一
定的交易费用，即平台交易佣金

14.64% 13.74% 13.37% 13.10% 13.28% 13.35%

广告费
为亚马逊等线上平台店铺站内广告、宣传费用以及
站外广告推广费用

3.01% 3.27% 1.35% 2.53% 3.50% 3.86%

仓储费

包括亚马逊等线上平台为卖家提供仓储服务而收取
的费
用、向第三方仓储服务商支付的仓储费用以及自营
仓耗材、操作等运营费用等。

2.12% 1.79% 3.23% 2.54% 2.29% 3.07%

其他 包含员工薪酬、管理&研发&财务费用等 9.97% 7.38% 9.68% 7.76% 10.34% 10.23%

税前利润 6.16% 11.75% 5.01% 5.74% 8.03% 4.97%

14.62%
44.75% 46.04%
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3.2 产品端：大数据分析&BU 架构加速产品迭代，研发创新促长期发展 

数字化探索方向，底层模型缩短开发周期。公司已开发多个以产品为核心的多维度

主数据管理系统，打通从“研发数据”到“产品数据”到“商品数据”的全链路模

型。基于产品历史销售数据、消费者偏好和习惯数据、用户评价反馈数据、竞品销

售状况、市场公开数据及行业数据，公司可快速洞察终端产品需求。此外，公司持

续探索实践“蘑菇式模型”理论，通过 1）构筑产品零部件平台（包含大量标件&少

量非标），2）将零部件排列组合构成多元产品，3）配合使用场景变化颜色、材料、

表面处理，成功缩短产品开发周期，实现原材料采购&规模化生产。 

图 72：VASAGLE 研发思路案例 

 

资料来源：公司公告、信达证券研发中心 

 

合理控制研发投入，注重研发效率。公司研发费用率基本处于 1%及以下，相较同行

实现合理控制，我们认为主要系 1）与供应商合作研发，无需在研发方面投入原材料、

机器设备等耗材及固定自产；2）公司旗下每个细分品类均有独立特点&材质要求，

因此公司将有限的研发设计资源聚焦于核心品类。公司根据阶段性战略部署安排研

发投入，2018-2024 年快速拓展期研发费用从 416 万元增长至 7729 万元（CAGR 达

62.7%），推动技术覆盖从简单的产品结构向包装技术、免工具安装工艺和材料材质

等环节延伸。2024 年新增全球专利授权 424 项，其中外观专利 383 项，实用新型

39 项，并获多项大奖。 

图 73：不同公司研发费用率对比 

 
资料来源：iFind、信达证券研发中心 

 图 74：致欧科技研发费用及增速（单位：百万元、%） 

 
资料来源：iFind、信达证券研发中心 
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优化产品结构、运输模式，成本优化、效率提升。在满足集装箱体积利用最大化、

适配平台仓储费尺寸标准&长距离远程运输前提下，公司以模块化部件、可拆卸式组

装、扁平化包装为导向，持续对传统家具产品进行结构和工艺创新。部分产品在改

造后，实现 1）免安装、减少风险、质感提升，成功解决消费者痛点，好评率&销量

攀升；2）包装体积变小、物流&人工费用降低，成本持续优化。 

 
图 75：部分产品创新后效果 

 

资料来源：公司公告、信达证券研发中心 

 

优化组织，推动 BU 架构变革。2025 年公司计划持续对组织架构进行调整与优化，

去除多余的流程环节与管理动作，在产品的规划设计、供应链的成本响应及销售的

商业落地方面形成聚合力，提高决策效率与执行力。此外，2025 年公司将继续深化

全面预算管理，涵盖各部门业务、资本、财务预算。双战区负责增量利润分配，将

成本控制下放至各个 BU（按主要品类划分 BU），其预算完成情况与绩效挂钩，设定

超额增长提成制绩效方案，激励员工实现预算目标。 

 
图 76：致欧科技组织能力得到亚马逊认可 

 

资料来源：公司官网、信达证券研发中心 

产品描述 改进前 改进后 创新优势 类型

一种带有遮阳板的休闲躺椅

（1）通过深入精准的消费者洞察，对市场上休闲躺椅遮阳板进行结构创新，

满足消费者躺卧休闲状态下对遮阳板无级调节的需求；

（2）免安装设计，省掉用户安装痛点；

（3）经过多次实验，精选出配件螺丝与胶水配比，提升该品类客户好评率

40%。

结构创新

一种增加稳定性的便携吊床
（1）吊床木棒为组装结构，减小体积，增加了便携性；

（2）木棒由直木棒改为弯木棒，减小侧翻风险，提升吊床安全性。
结构创新

菱形边桌结构

（1）基于对流行风格的准确把握，设计出菱形风格的差异性造型，在投入市

场后短时间内即获得消费者认可，实现销量快速攀升；

（2）在不影响产品外观的前提下，通过结构优化，降低产品包装尺寸，实现

产品的物流成本降低。

结构创新

分节款电视柜
（1）分节款工艺有效解决1.4米、1.6米、1.8米电视柜不能进入平台仓问题。

（2）包装体积由150cm*50cm*10cm下降至86cm*48cm*15cm。
结构创新

布抽柜面板

（1）提升产品结构强度；

（2）引入新材料及复合工艺，使产品在外观上的可扩展性大大增强；

（3）增强产品质感，提升产品溢价；

（4）与传统抽屉相比，解决了安装难、成本高、包装体积大的问题。

结构创新

方形管缩管
传统工艺需要经过铁片切料、冲压、冲孔、焊接、打磨等过程，改为缩管工艺

后，管材直接缩管，省去切料、冲压、焊接、打磨工艺，极大提升生产效率，

降低人工成本。

结构创新
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3.3 销售端：精准洞察需求，高效品牌营销、一站式关联消费 

本土化&数据化双轮驱动，客户好评率维持高位。公司销售市场主要为欧洲、北美和

日本，已分别在德国、英国、美国和日本设立全资子公司EUZIEL、FURNOLIC、AMEZIEL 

和 ZIELJP。本土化运营更易触达终端消费者，了解本地需求&市场动销&法律监管，

实现与海外本土企业同频竞争。公司已开发出适合跨国家、多渠道运营的 CRM 系统

（含客户服务、邮件处理审核等），可保障公司快速、合规响应服务需求，提升客户

满意度。同时，公司通过客户关系管理算法模型精进，提升线上消费行为洞察效率，

可快速向全渠道用户提供产品及服务。本土化&数据化运营双轮驱动下，公司亚马逊

热门产品评价得分维持在 4.3+（满分为 5 分）。此外，公司全面推进 AI 技术与业务

场景融合，构建“工具应用-技术攻关-战略布局”的协同体系。在运营端，人工智能

客服实现 7×24 小时多语言响应，显著提升服务覆盖效率，邮件自动回复率达 19%；

AI 文案工具支持产品描述自动化生成，降低多国家小语种内容回复成本；AI 生图技

术加速视觉素材创作，与实拍相比降低图片制作成本 65%左右，缩短新品上架周期。 

图 77：CRM 系统部分分析示意图 

 
 

资料来源：公司公告、信达证券研发中心 
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多渠道获取流量，流量投放效率优异。2020-2025H1 公司广告费用占总收入比例均

维系在 4%以下，显著低于同行，侧面印证公司已构筑较强品牌效应。公司已经构建

“站内精准投放+站外内容种草+独立站私域运营”的全域营销链路，通过数据驱动

持续优化广告效率。依托长期沉淀的品牌认知与用户画像，站内广告投资回报率

（ROAS）较高，2024 年广告营销费用占营收比例仅 3.86%，实现流量高效转化。

同步整合社交媒体红人内容传播、独立站会员分层运营及线下事件联动，逐步形成

“用户触达-转化-留存”的运营闭环，2024 年独立站复购用户同比稳步增长。该套

体系不仅支撑销售目标的稳定达成，更通过用户行为数据沉淀反哺产品开发与品牌

建设，构建可持续的营销增长模型。 

图 78：同行公司广告费用占总收入比例 

 

资料来源：iFind、信达证券研发中心 

 

一站式购物促关联消费，高性价比驱动稳健成长。公司主要产品向系列化、风格化、

场景化方向拓展，核心主题贯穿整个产品设计，统一视觉传达，可识别性高（颜色、

造型、结构、表面处理等方面趋同），因此主要品牌 SONGMICS（家居、小件、户外），

VASAGLE（家具），Feandrea（宠物）可在同一平台下互相引流、促进消费者关联购

买。此外，公司受益于中国供应链&海外仓储布局优势，相较同行具备性价比优势，

在消费降级大背景中，产品更易被接受，因此多款产品稳居细分品类 Best Seeller。 

图 79：公司不同产品在亚马逊 Best Seller 榜单中情况 

   

资料来源：Marketplace、信达证券研发中心 
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4 盈利预测与投资评级 

4.1 盈利预测 

收入端：我们预计公司 2025-2027 年收入分别为 90.6/118.9/144.7 亿元，分别同比

+11.5%/+31.3%/+21.7%： 

（1）欧洲市场：我们预计公司 25 年受布局重心调整影响有所降速，26 年开始重新

发力有望加速增长； 

（2）北美市场：我们预计公司 25 年受关税影响采取提价措施叠加供应链转移导致

备货断档，销售有所承压，26 年供应链转移完成叠加品类调整，有望恢复增长； 

（3）日本市场：公司在该市场品牌势能突出，且外部环境稳定，有望保持增长势头。 

（4）其他地区：主要系新兴市场，我们预计公司在低基数下有望持续扩张。 

 

利润端：考虑到公司经营策略调整逐步见效，海外供应链布局落地，提高地区经营

质量，我们预计公司毛利率有望呈现稳中有升趋势，2025-2027 年毛利率分别为

34.5%/34.6%/34.6%。 

（1）欧洲市场：随着规模效应凸显等因素，我们预计毛利率稳中有升； 

（2）北美市场：25 年毛利率受关税因素压制，后续外部环境趋于稳定，逐步恢复； 

（3）日本及其他地区市场：经营策略相对稳定，故毛利率整体保持相对稳定。 

期间费用方面，随着公司收入扩大、海外仓规模优势凸显，费用率有望持续优化，

预计 2025-2027 年销售费用率分别为 24.9%/24.5%/24.3%，管理费用率分别为

3.6%/3.5%/3.5%，研发费用率分别为 0.9%/0.8%/0.8%。 

图 80：致欧科技分地区预测（百万元） 

 

资料来源：iFind、公司公告、信达证券研发中心 

 

4.2 投资评级 

公司立足品牌、聚焦产品，前端精准洞察消费需求，高效品牌营销、一站式关联消

费打开成长空间；中后端数字化全链赋能，持续加码采购&仓储全球化布局，成本优

势显著。未来多区域、多渠道、多产品共同发力，预计 2025-2027 年归母净利润分

别为 3.7/5.5/6.9 亿元，对应 PE 分别为 20.5X/13.6X/10.9X，选取同为跨境电商领域

领先企业的安克创新、赛维时代、华凯易佰、吉宏股份作为可比公司，2026 年行业

平均估值为 18.2X，首次覆盖，给予“买入”评级。 

2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

欧洲 3575.19 3065.10 3728.50 4895.94 5875.12 7902.04 9482.45

YOY -14.27% 21.64% 31.31% 20.00% 34.50% 20.00%

占比 59.91% 56.18% 61.38% 60.27% 64.85% 66.46% 65.54%

毛利率 33.38% 38.92% 36.54% 36.90% 36.90% 36.90%

北美 2334.57 2244.11 2173.17 3017.09 3017.09 3771.37 4714.21

YOY -3.87% -3.16% 38.83% 0.00% 25.00% 25.00%

占比 39.12% 41.14% 35.78% 37.14% 33.30% 31.72% 32.58%

毛利率 29.22% 32.36% 31.85% 29.80% 30.00% 30.20%

日本 39.86 46.53 48.04 62.33 87.27 113.45 141.81

YOY -49.49% -49.49% -26.00% 67.84% 40.00% 30.00% 25.00%

占比 0.67% 0.85% 0.79% 0.77% 0.96% 0.95% 0.98%

毛利率 38.40% 38.62% 38.60% 38.60% 38.60%

其他地区 9.05 22.23 33.83 57.10 79.94 103.92 129.91

YOY 145.64% 52.18% 68.79% 40.00% 30.00% 25.00%

占比 0.15% 0.41% 0.56% 0.70% 0.88% 0.87% 0.90%

毛利率 30.67% 26.90% 27.00% 27.00% 27.00%

http://www.cindasc.com/
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图 81：可比公司估值对比 

 

资料来源：iFind，信达证券研发中心（估值日期：采用 2025 年 11 月 6 日收盘价，除致欧科技外、其余一致预期来自于 iFind） 

 

5. 风险提示 

海外宏观经济不及预期。若未来海外消费持续走弱，将影响公司终端消费需求。 

 

国际贸易摩擦的风险。公司外销主要面向欧美，若未来关税超预期增加，将直接影

响公司盈利能力；此外，中国跨境电商平台在海外可能面临当地政策限制相关风险。 

 

成本异常波动风险。海运费、汇率波动等可能导致盈利能力受到影响。 

 

行业竞争加剧风险。海外市场电商渗透率大幅提升，新玩家加入或导致竞争加剧。 

 

  

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

300866 安克创新 115.50 4.97 6.20 7.69 23.24 18.63 15.02

301381 赛维时代 23.19 0.88 1.26 1.57 26.24 18.44 14.77

300592 华凯易佰 10.80 0.44 0.68 0.90 24.79 15.81 12.04

002803 吉宏股份 16.53 0.63 0.82 1.05 26.10 20.08 15.74

行业平均 25.09 18.24 14.39

301376 致欧科技 18.65 0.91 1.37 1.71 20.45 13.64 10.89

证券代码 证券名称 收盘价
EPS PE
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3,157 3,603 4,732 5,565 6,376  营业总收入 6,074 8,124 9,059 11,891 14,468 

货币资金 726 687 641 832 1,062  营业成本 3,868 5,309 5,937 7,772 9,456 

应收票据 
0 0 0 0 0  

营业税金及附

加 
6 10 9 12 14 

应收账款 190 283 317 416 506  销售费用 1,410 2,007 2,258 2,913 3,516 

预付账款 19 40 47 62 76  管理费用 244 300 326 416 506 

存货 879 1,324 1,428 1,841 2,218  研发费用 60 77 77 95 116 

其他 1,342 1,270 2,299 2,413 2,514  财务费用 -23 61 30 31 35 

非流动资产 2,424 2,669 1,772 1,630 1,465  减值损失合计 -19 -41 -40 -40 -40 

长期股权投资 0 0 35 35 35  投资净收益 35 74 70 70 70 

固定资产（合计） 42 58 59 58 57  其他 -33 11 6 6 6 

无形资产 10 12 13 13 13  营业利润 492 404 459 688 862 

其他 2,372 2,598 1,666 1,524 1,361  营业外收支 -4 0 0 0 0 

资产总计 5,581 6,272 6,504 7,195 7,841  利润总额 488 404 459 688 862 

流动负债 1,809 2,349 2,276 2,487 2,544  所得税 75 71 92 138 172 

短期借款 912 1,284 924 774 674  净利润 413 334 367 550 689 

应付票据 0 67 115 151 168  少数股东损益 0 0 0 0 0 

应付账款 
391 429 627 820 841  

归属母公司净

利润 
413 334 367 550 689 

其他 506 568 610 741 861  EBITDA 608 574 726 976 1,174 

非流动负债 
651 696 1,029 1,079 1,129  

EPS (当

年)(元) 
1.08 0.83 0.91 1.37 1.71 

长期借款 0 0 44 44 44        
其他 651 696 986 1,036 1,086  现金流量表    单位:百万元 

负债合计 2,460 3,045 3,305 3,566 3,673  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  经营活动现金

流 
1,499 2,294 694 512 528 

归属母公司股东
权益 

3,121 3,227 3,199 3,629 4,168  
净利润 

413 334 367 550 689 

负债和股东权益 5,581 6,272 6,504 7,195 7,841  折旧摊销 151 191 237 257 278 

       财务费用 27 41 58 56 54 

重要财务指标     
单位:百万

元 
 

投资损失 
-35 -74 -70 -70 -70 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  营运资金变动 908 1,776 68 -321 -464 

营业总收入 6,074 8,124 9,059 11,891 14,468  其它 34 26 33 40 40 

同比（%） 11.3% 33.7% 11.5% 31.3% 21.7%  
投资活动现金
流 

-1,621 -244 -268 -45 -44 

归属母公司净利
润 

413 334 367 550 689  资本支出 -10 -46 -362 -112 -112 

同比（%） 65.1% -19.2% 10.1% 50.0% 25.2%  长期投资 -1,605 -259 732 0 0 

毛利率（%） 36.3% 34.7% 34.5% 34.6% 34.6%  其他 -6 61 -638 67 68 

ROE% 13.2% 10.3% 11.5% 15.2% 16.5%  
筹资活动现金
流 

-5 -2,181 -191 -276 -254 

EPS (摊薄)(元) 1.03 0.83 0.91 1.37 1.71  吸收投资 922 0 1 0 0 

P/E 18.18 22.50 20.45 13.64 10.89  借款 571 372 -316 -150 -100 

P/B 2.41 2.33 2.35 2.07 1.80  
支付利息或股

息 
-13 -257 -138 -176 -204 

EV/EBITDA 17.41 15.87 12.38 8.91 7.16  
现金流净增加

额 
-118 -138 246 191 230 
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

姜文镪，信达证券研究开发中心所长助理，新消费研究中心总经理，上海交通大学硕士，

第一作者发表多篇 SCI+EI 论文，曾就职于国盛证券，带领团队获 2024 年新财富最佳分

析师第四名、2023/2024年水晶球评选第四名、2024 年金麒麟最佳分析师第四名。 

李晨，本科毕业于加州大学尔湾分校物理学院，主修数学/辅修会计；研究生毕业于罗

切斯特大学西蒙商学院，金融硕士学位。2022 年加入国盛证券研究所，跟随团队在新财

富、金麒麟、水晶球等评选中获得佳绩；2024年加入信达证券研究开发中心，主要覆盖

造纸、轻工出口、电子烟等赛道。 

骆峥，本科毕业于中国海洋大学，硕士毕业于伦敦国王学院大学。曾就职于开源证券研

究所，具备 3年多消费行业研究经验，跟随团队在金麒麟、21世纪金牌分析师等评选中

获得佳绩。2025年加入信达证券研究开发中心，主要覆盖黄金珠宝、两轮车、跨境电商、

宠物等赛道。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析

师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组

成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义

务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客

户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整版本为

准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预

测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，涉及

证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，致使信

达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

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，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需

求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推

测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在提

供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的

任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。

本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追

究其法律责任的权利。 

评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深

300指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个

月内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地

了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并

应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，

信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 
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