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❑ 消费出海：当前消费行业的重点投资方向。消费出海具备宏观层面的长期发展逻辑。从数据角度而言，根据海关总署统计，2025年我国

跨境电商行业出口金额达2.75万亿元，同比增长4.6%，在关税冲击之下仍然取得比内需社零更快的增速。

❑ 从行业逻辑层面理解消费品出海逻辑：①产品优势：中国的消费品行业中，新兴品牌的运营效率及供应链效率优于海外发达国家，在部

分新品类（比如3C数码、小家电等）产品力领先；②海外电商渗透率提升：欧美等发达国家电商渗透率低于中国，仍处于渗透率提升阶

段，行业增速较高。③我国企业具备一定的电商行业运营优势，有望“线上打线下”：我国是全球电商行业最发达的国家，我国电商卖

家在亚马逊等平台中的市占率也在不断提升，根据Market Pulse的数据，2025年Amazon头部卖家中中国卖家的占比已经过半。

❑ 长期以来我们经常把线上出海的企业统称为“跨境电商”，但不同企业之间的模式和逻辑截然不同：①品牌公司：自有品牌、自己研发

产品，通过代工模式生产。这类公司本质上就是品牌，只是通过线上渠道打开海外市场；成熟后往往也会有较大的线下占比，核心竞争

力是品牌和产品，如安克创新、绿联科技等。②平台公司：如Temu、Shein等，模式上更类似于天猫、拼多多等企业，其中全托管模式

类似于平台+代运营，主要赚平台抽成。③渠道企业：如跨境通、有棵树等，主要通过店群和多SKU的模式开店和销售，巅峰期门店数

可过万，SKU数量超过百万，在跨境电商生态中类似于渠道商，赚买卖差价。

❑ 为何在目前时间点我们重点推荐品牌公司？①从消费行业的历史发展上看，品牌是消费品公司价值链的核心，具备更优秀的模式和长期

壁垒。②跨境电商或进入分化期，随着地缘风险和关税的提升，以及相关产能和产业链的转移，以供应链优势为主的企业竞争优势或被

稀释；而品牌企业可以更灵活地转移产地。③Temu、Shein等新平台崛起，依赖Amazon的企业或更容易受亚马逊大盘影响。

❑ 投资建议：如何投资跨境消费品企业

● ①“品牌运营”型企业：相关标的：安克创新、乐舒适、九号公司等，核心竞争力是管理能力和品牌塑造能力，而非某一些单品

的能力，有时更类似于品牌公司。市场难以精确捕捉其产品周期，也很少会构筑起信仰，因此容易赚长期EPS增长。这些企业的

估值倍数随产品周期波动，关注其在产品周期低位时的投资价值。推荐：安克创新、乐舒适、致欧科技等。

● ②“产品领先”型企业：相关标的：石头科技、绿联科技、影石创新、创想三维等。核心竞争力是在部分单品上有较强的能力，

比如石头扫地机、绿联NAS等。市场会在公司高增的时候外推成长并按空间估值，关注品牌景气度数据较高时的投资价值。推荐：

绿联科技等。

● ③“渠道型”企业：平时估值较低，在跨境电商行业整体热度、景气度较高的时候有较大估值修复空间，关注行业Beta较强时的

投资价值。

❑ 推荐标的：安克创新、乐舒适、绿联科技、致欧科技、名创优品等。

❑ 风险提示：关税地缘风险、汇率、运价波动风险，原材料价格上涨，新品/新模式/新地区不确定性，行业竞争加剧、行业需求波动等。

摘要
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3数据来源：wind、公司公告，东吴证券研究所整理

品牌出海公司梳理

品牌 出海业务简介
2025FY

品牌出海收入
出海收入

占比
海外同比

名创优品

▪ 线下自有品牌出海龙头，全球IP联名集合店龙头。
名创优品海外门店主要包括东南亚/拉美地区的第三

方门店；近年来通过直营店进入北美市场增长较快。
截至2025年底海外门店3,583家（其中直营店700
家），北美461家。

86.3亿元 44.2% +29.3%

乐舒适

▪ 非洲纸尿裤/卫生巾销量第一，本地生产+下沉渠道
构筑壁垒。2024年非洲纸尿裤市占率20.3%、卫生巾
11.9%，均为第一。核心竞争力：①本土生产，非洲
8国51条产线；②下沉渠道，2,800+经销商深入长尾
市场；③高性价比。拉美/中亚为新增长曲线。

39.7亿元 100% +24.9%

安克创新

▪ 消费电子领域品牌出海龙头企业。聚焦欧美发达市
场，主营3C充电、储能、安防、清洁家电、音频等
消费电子产品。通过开拓海外线下渠道&新兴市场，
储能、清洁家电、3D打印等新品推动高增。

294.8亿元 96.6% +23.8%

绿联科技

▪ NAS & 数码配件品牌出海龙头。主营充电、传输、
存储等数码配件，出海范围较均匀分布在欧&美&亚
洲。成熟品在海外持续推进渠道扩展，NAS新品及
出海为第二曲线。

58.2亿元 61.3% +64.4%

致欧科技

▪ 线上家具出海品牌龙头。公司主要出口区域是欧洲，
其次为美国。公司核心优势在于自有海外仓体系和
自有songmics home品牌。未来将加大在美国市场的
投入。

86.3亿元 99.2% +7.5%

赛维时代

▪ 具备自有品牌矩阵的美国线上服装出海品牌龙头。
在家居服、情趣内衣等领域的自有品牌位列美亚市
占率前列。公司不断缩减非服装领域的亏损，并尝
试拓展非美地区。

116.8亿元 98.8% +19.1%
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4数据来源：wind、公司公告，东吴证券研究所整理

品牌出海公司梳理

品牌 出海业务简介
2025FY

品牌出海收入
出海收入

占比
海外同比

泡泡玛特

▪ 潮玩IP出海龙头，海外市场高增长。泡泡玛特是把
中国IP带向全球的现象级企业。海外销售额主要来
自亚太（80.1亿）、美洲（68.1亿）、欧洲及其他
（14.5亿）；线上渠道（自研APP+第三方平台）为
海外增长核心驱动。

162.7亿元 43.8% +292.0%

石头科技

▪ 清洁家电出海龙头。欧美高端市场市占率领先。扫
地机增速恢复、洗地机份额快速提升产业规模效应、
烘干品类有所减亏。

104.4亿元 55.9% +63.4%

影石创新

▪ 全景相机赛道龙头&开创者。依靠产品力优势，实

现品牌出海。国内亦受益于全景摄像头行业高增而
加速成长。

66.7亿元 68.5% +67.6%

创想三维

▪ 3D打印机龙头企业之一：依靠产品优势实现出海，
受益于3D打印新消费兴起的趋势。

29.3亿元 93.7% —

九号公司

▪ 旗下品牌（segway）是全球电动滑板车海外品牌龙
头。海外割草机、全地形车（degree品牌）业务增
速较高。

79.3亿元 36.8% +37.4%

涛涛车业

▪ 电动低速车、全地形车品牌出海龙头。近期受益于
盈利能力较好的高尔夫球车高增、关税下格局改善
产品提价，公司利润率提升。

39.4亿元 100.0% +33.6%
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1. 出海——未来消费行业的重要发展方向

下载日志已记录，仅供内部参考
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1.1 跨境电商模式解析：发挥供应链及电商运营优势，短链路实现“快反”

❑ 跨境电商产业链环节主要分为：供应商、品牌/卖家、平台、物流等。

● 供应商：跨境电商发展的基石。负责生产供货，我国消费品制造业的优势，是跨境电商发展基石。

● 品牌/卖家：产业链核心环节。主要在亚马逊等平台上存在，负责采购、上架、跨境物流、清关等中间环节；主

要分为精品品牌模式（SKU和店铺数少，自己设计产品）和泛品开店模式（没有自己的品牌，开大量店铺、用

大量SKU铺货）。

● 平台：发展空间大。2023年跨境电商的主流平台为Amazon，Temu等国内平台增速快、成长空间大。

● 物流：广泛受益于跨境电商发展。跨境物流由专业的物流供应商提供，亚马逊平台主要采用平台自营的FBA物

流，其余以邮政小包、海外本地快递为主。

数据来源：东吴证券研究所绘制

跨境电商产业链分为供应商、品牌/卖家、平台、物流等环节

下载日志已记录，仅供内部参考



7数据来源：东吴证券研究所绘制

图：跨境消费模式对比

1.1 跨境电商模式解析：发挥供应链及电商运营优势，短链路实现“快反”
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1.2 跨境电商是景气度较高的细分赛道

数据来源：wind，海关总署，东吴证券研究所

❑ 跨境电商是商社板块景气度较高的细分赛道，根据海关总署统计，2025年我国跨境电商出口金额达到2.75万亿元，同

比+4.6%，高于社零内需和出口大盘的增速。

❑ 跨境电商近年来维持较高速成长，2020-25年CAGR为10%。行业高增的主要驱动因素包括：①我国的消费品供应链

优势外溢，②海外电商渗透率提升，如美国电商渗透率从疫情前的不足10%提升至目前的16.6%（2025Q4）。

❑ 未来跨境电商仍有望维持较快增长：①供应链品牌化出海是消费行业未来的重要发展方向。②海外电商的渗透率仍然

有较大提升空间。

数据来源：wind，美国人口普查局，东吴证券研究所

我国跨境电商行业景气度较高 海外主要国家电商渗透率提升
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1.3. 中国卖家在跨境平台的份额不断提升

❑ 跨境电商行业持续增长的核心驱动是我国的供应链能力和电商运营能力。得益于我国强大的制造业能力，我国的跨境

电商卖家在海外电商平台中具备竞争优势。根据Marketplace Pulse的统计，2025年亚马逊头部卖家中，中国卖家的

占比已经超过50%，且这个数字仍然呈现上涨趋势。

❑ 除了亚马逊平台之外，Temu、Shein、TikTok等跨境电商平台的崛起，也有利于跨境电商公司进一步发挥产品及运营

优势，促进行业加速成长。

数据来源：marketplace pulse，东吴证券研究所

亚马逊头部卖家中的中国卖家比例持续提升
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2. “品牌出海”解析——为什么是“长期主义”下的出海选择
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2.1 “精品”跨境电商？——本质上是品牌出海。

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

❑ 通常，我国以DTC模式出口欧美的出海公司，都是通过电商模式向海外消费者销售商品。因此，他们被冠以“跨境电

商”的总称。但这些公司的商业模式有很大差异——渠道、品牌、白牌，在消费投研范畴内是截然不同的模式。

❑ 品牌模式的出海企业往往因为线上占比较高，被认为是“跨境电商”。本篇报告我们提出，这些企业其实是跨境品牌

商。接下来我们将针对以下企业给出分类和梳理。

绿联科技渠道构成

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

安克创新渠道构成（收入占比%）

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

致欧科技渠道构成

收入占比 2023 2024 2025

B2C

亚马逊 68.55% 66.87% 54.17%

OTTO 4.18% 4.37% 4.55%

独立站 2.27% 2.66% 2.76%

其他线上平台 7.54% 11.21% 15.77%

B2C合计 82.54% 85.12% 77.25%

B2B

线上B2B 10.44% 9.11% 17.23%

线下B2B 7.02% 5.78% 5.52%

B2B合计 17.46% 14.88% 22.75%
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2.1“精品”跨境电商？——本质上是品牌出海。

❑ 对于自已拥有品牌、自己设计和推出产品的企业，行业内通常称之为“精品型卖家”，从而和选品+开店模式的“泛

品卖家”区分开来。

❑ 我们认为“精品跨境电商”本质上是品牌。泛品、精品、独立站跨境电商，我们认为是三种截然不同的经营模式，代

表渠道、品牌、平台。三者共性只在于渠道类似——都是海外线上销售。

数据来源：东吴证券研究所整理绘制

出海模式：“精品品牌”其实是品牌出海

泛品卖家 精品品牌 独立站

模式简介

同时在eBay等第三方综合性平台

上开店销售，同时经营数十家店

铺，覆盖数十万个SKU

聚焦于某些特定品类，推出自

有品牌，主流生产模式为“自

主设计研发+外协生产”

自建、自营垂直类平台。全/半托

管模式还兼顾了代运营环节。

风险 低 中 高

溢价 低 较高 高

代表公司
跨境通、有棵树、易佰网络（不

含精品部分）等

安克创新；致欧科技；

绿联科技；赛维时代
SheIn，Temu等

本质：渠道 本质：品牌 本质：平台+代运营

下载日志已记录，仅供内部参考
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2.2 “品牌出海”已经成为一个新兴板块

❑ 随着越来越多的品牌开启出海战略，“品牌出海”正在成为一个新兴板块。主要包括以下几类公司：

● 国内品牌的海外扩张：如名创优品、绿联科技、石头科技、蜜雪冰城、泡泡玛特等。他们都是在国内具备相当

高地位的品牌，在国内市场成功之后扩张到海外。（类似绝大部分全球型消费龙头）

● 海外新品牌：如安克创新、致欧科技、赛维时代、乐舒适等，他们并非从国内起步，而是直接在海外形成了新

的品牌。（海外无对标）

● 产品出海：如石头科技、影石创新、大疆创新、创想三维、拓竹等。本质上是产品公司，依靠一个品类的兴起

而成长，并实现出海。（海外对标如索尼、苹果等）

● 并购出海：如九号公司、美的集团、TCL电子（并购索尼电视业务）等。依靠国内的制造优势、研发优势和产

品优势，通过并购海外竞争力一般的老龙头，从而实现出海。（类似日本头部企业，如松下、丰田等）

● 代工起家，并投入海外自有品牌：如中宠股份、泉峰控股、乐歌股份、巨星科技等

下载日志已记录，仅供内部参考
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2.2 “品牌出海”已经成为一个新兴板块

❑ 与其把所谓“精品跨境电商”和其他跨境电商放在一起，不如说他们是“品牌出海”公司中的一部分。事实上，这些

公司在线上成熟之后，也在逐渐扩张其线下渠道，展现其“跨境品牌”的本色。

❑ 之所以这些品牌企业之前以“跨境电商”的形式存在，主要是因为跨境电商作为欧美的新兴渠道，有更加大的机会去

让新生品牌成长。等到这些企业逐渐成熟，他们也会开始进入线下渠道，展现出品牌公司的底色。

数据来源：网络图片，东吴证券研究所

部分“精品跨境电商”已经进驻欧美线下渠道

下载日志已记录，仅供内部参考
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2.3 品牌出海：难，但壁垒同样突出

❑ 消费品价值链呈现“微笑曲线”。品牌作为消费产业链中利润的核心环节，也是模式最好、壁垒最为突出的环节。品

牌企业的利润率普遍高于代工和供应链环节。而对于消费能力更强的发达国家市场而言，品牌商的溢价能力和盈利能

力会更为突出。

❑ 但品牌认知很难构建，尤其是在文化差异较大的海外市场。

数据来源：wind，东吴证券研究所；注：kering FY2025未披露，采用FY2024数字。

2025年品牌商、渠道商、制造商的毛利率
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下载日志已记录，仅供内部参考
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3. 跨境品牌重点推荐标的：
有哪些值得关注的出海品牌？

下载日志已记录，仅供内部参考
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3.1 安克创新：消费电子多品类、横向扩张能力突出的出海品牌

❑ 安克创新是消费电子赛道的出海龙头。

● 品牌出海占比高：公司产品均以自有品牌形式销售，2025年海外收入占比达96.62%。

● 具备多品类横向扩张能力：公司起家的充电储能类产品2025年在营收中的占比已降至50.47%，近年储能、安防、

清洁家电、耳机、创意打印等新品类均取得成功。

● 在发达国家中具备较高的品牌认知：公司2025年超过73%的收入来自欧美发达国家，并且在发达国家中具备较

强的品牌议价能力。

❑ 风险提示：新品需求不确定、原材料价格和汇率波动风险、关税地缘等跨境经营相关风险等。

数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所

安克创新已形成多品类的产品矩阵

充电储能类
营收154.02亿元（+21.59%）

占比50.47%

智能创新类
营收82.71亿元（+30.53%）

占比27.11%

智能影音类
营收68.33亿元（+20.05%）

占比22.39%

下载日志已记录，仅供内部参考
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3.2 乐舒适：非洲纸尿裤/卫生巾销量第一，本地生产+下沉渠道构筑壁垒

❑ 非洲纸尿裤/卫生巾双料销量第一，三重壁垒难以复制：根据招股书，2024年公司非洲纸尿裤市占率20.3%（第一）、卫生巾

11.9%（第一），是具备认知心智的头部品牌。公司得以形成品牌的核心竞争力还在于：①本土生产——非洲8国设厂51条产线，

规避关税并降低物流成本；②下沉渠道——2,800+渠道商深入偏远村庄，触达跨国品牌难覆盖的长尾市场；③产品性价比——

纸尿裤单价6.2-12.2美分（vs 宝洁18-25美分），且品质相同甚至更好。

❑ 非洲人口红利突出，行业低渗透规模增速高：据世界银行2023年数据，撒哈拉以南非洲粗出生率3.32%。根据招股书，2024年

非洲纸尿裤渗透率仅约20%、卫生巾约30%；非洲纸尿裤市场26亿美元（2020-24 CAGR 6.2%）、卫生巾8.5亿美元（ 2020-24 

CAGR 8.7%）、拉拉裤3.9亿美元（ 2020-24 CAGR 7.2%），合计约38亿美元。

❑ 拓市场+拓品类双轮驱动：约2020年进入拉美（根据招股书，拉美纸尿裤市场48亿美元），2024年进入中亚，目前均处起步期

（2024年拉美营收占比2.1%）。品类端，卫生巾占比从2022年13%升至2025年17.5%（增速22%），毛利率高于纸尿裤，品类

优化驱动盈利改善。

❑ 风险提示：原材料成本波动、汇率波动、行业竞争加剧、新地区扩张存在不确定性。

数据来源：乐舒适招股说明书，东吴证券研究所

乐舒适经营地区及产能布局

下载日志已记录，仅供内部参考



19

3.3 绿联科技：充电创意+NAS双轮驱动，海外收入占比超6成

❑ 2025年公司收入94.91亿元（同比+53.83%）

，海外收入占比61.34%：公司海外市场持续

高增，2025年海外收入58.21亿元（同比

+64.27%），产品已销往180余个国家及地

区，线上以亚马逊为主（占比36.81%），线

下成功进驻Walmart、Costco、Best Buy等。

❑ 充电创意、NAS产品处于高增阶段

● 充电创意（ 2025年收入占45.90%）：

2025年合并充电类与移动周边为充电创

意品类，实现收入43.56亿元（同比

+47.28%）。公司推出500W氮化镓快充、

Qi2.2无线快充、160W智显产品等，持

续推动技术升级。

● 智能存储（主要为NAS，2025年收入占

12.92%）：2025年收入12.26亿元（同

比+213.18%），搭载自研UGOS Pro系

统及内置AI大模型，定位"家庭智能数据

中枢"。消费级NAS市场2024-2029年

CAGR预计达38.0%。

❑ 未来看点：拓展智慧生活产品线（IPC智能

安防为切入点）、NAS+AI Agent深度融合、

海外线下渠道持续拓展。

❑ 风险提示：NAS等新品市场接受度、原材料

涨价、下游需求波动等。

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所

绿联科技产品矩阵（2025年年报数据）

充电创意
43.56亿 | 同比+47.28% | 收入占45.90%

智能办公
24.32亿 | 同比+38.41% | 收入占25.62%

智能影音
14.72亿 | 同比+38.83% | 收入占15.51%

智能存储
12.26亿 | 同比+213.18% | 收入占12.92%

下载日志已记录，仅供内部参考
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3.4 致欧科技：欧洲线上家居龙头之一，有望受益于欧洲地产链复苏

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

❑ 欧洲亚马逊平台上领先的家居用品龙头品牌：公司营收基本上都来自海外，在欧洲市场有较高的占有率，在欧洲线上

家居家具品类排名头部位置，品类涉及家居、家具、宠物等。

❑ 公司具备物流基础设施核心优势，顺周期利润率弹性较大：公司在欧美布局了大量的海外仓和本地物流网络基建，掌

握行业核心环节壁垒。2024-25年由于海运价格上涨、欧洲市场行业需求一般、美国关税及供应链切换，公司利润率

有所承压；后续若行业周期恢复，公司利润率有较大弹性。

❑ 欧美地产周期恢复有望驱动公司成长：随着降息，欧美地产销售（尤其是二手房）有望回暖，公司作为地产后周期产

业有望受益。

❑ 风险提示：关税运费和汇率等风险，地缘风险，欧美地产周期及终端消费需求等。

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

致欧科技品类 致欧科技收入：国家构成
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下载日志已记录，仅供内部参考
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3.5 名创优品：2025年收入同比+26%，海外扩张+美国同店高增

❑ 全球化IP潮流零售龙头：2025年公司实现收入214.4亿元（同比+26%），经调整净利润29.0亿元（同比+23%），毛

利率提升至45.0%。截至2025年底，全球门店超8,400家（国内MINISO 4,568家+海外MINISO 3,583家+TOP TOY 

334家），海外收入占比持续提升（2023年34%→2024年39%→2025E突破40%），国内外GMV已接近1:1。

❑ 国内稳健增长+海外持续高增：国内同店保持10-20%中段增长，坚持“开大店、开好店”策略，2025年净增门店超

400家。海外全年收入同比+30%以上，美国同店实现20-30%增长，管理层调整后直营效率持续改善；海外门店覆盖

亚洲（1,793家）、拉美（722家）、北美（461家）和欧洲（361家）。

❑ TOP TOY高速成长，盈利趋势向好：TOP TOY 2025年营收同比翻倍增长，门店扩至334家，已成为第二增长曲线。

公司毛利率从2023年的38.7%稳步提升至2025年的45.0%，随着海外直营门店运营效率提升和规模效应释放，盈利能

力有望继续改善。

❑ 风险提示：消费需求波动、行业竞争加剧、跨境经营相关风险、新店形单点模型不确定、直营店利润率波动等

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

名创优品门店遍布全球

下载日志已记录，仅供内部参考
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4. 投资建议&行业公司估值表

下载日志已记录，仅供内部参考
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❑ 消费出海：当前消费行业的重点投资方向。消费出海具备宏观层面的长期发展逻辑。从数据角度而言，根据海关总署统计，2025年我国

跨境电商行业出口金额达2.75万亿元，同比增长4.6%，在关税冲击之下仍然取得比内需社零更快的增速。

❑ 从行业逻辑层面理解消费品出海逻辑：①产品优势：中国的消费品行业中，新兴品牌的运营效率及供应链效率优于海外发达国家，在部

分新品类（比如3C数码、小家电等）产品力领先；②海外电商渗透率提升：欧美等发达国家电商渗透率低于中国，仍处于渗透率提升阶

段，行业增速较高。③我国企业具备一定的电商行业运营优势，有望“线上打线下”：我国是全球电商行业最发达的国家，我国电商卖

家在亚马逊等平台中的市占率也在不断提升，根据Market Pulse的数据，2025年Amazon头部卖家中中国卖家的占比已经过半。

❑ 长期以来我们经常把线上出海的企业统称为“跨境电商”，但不同企业之间的模式和逻辑截然不同：①品牌公司：自有品牌、自己研发

产品，通过代工模式生产。这类公司本质上就是品牌，只是通过线上渠道打开海外市场；成熟后往往也会有较大的线下占比，核心竞争

力是品牌和产品，如安克创新、绿联科技等。②平台公司：如Temu、Shein等，模式上更类似于天猫、拼多多等企业，其中全托管模式

类似于平台+代运营，主要赚平台抽成。③渠道企业：如跨境通、有棵树等，主要通过店群和多SKU的模式开店和销售，巅峰期门店数

可过万，SKU数量超过百万，在跨境电商生态中类似于渠道商，赚买卖差价。

❑ 为何在目前时间点我们重点推荐品牌公司？①从消费行业的历史发展上看，品牌是消费品公司价值链的核心，具备更优秀的模式和长期

壁垒。②跨境电商或进入分化期，随着地缘风险和关税的提升，以及相关产能和产业链的转移，以供应链优势为主的企业竞争优势或被

稀释；而品牌企业可以更灵活地转移产地。③Temu、Shein等新平台崛起，依赖Amazon的企业或更容易受亚马逊大盘影响。

❑ 投资建议：如何投资跨境消费品企业

● ①“品牌运营”型企业：相关标的：安克创新、乐舒适、九号公司等，核心竞争力是管理能力和品牌塑造能力，而非某一些单品

的能力，有时更类似于品牌公司。市场难以精确捕捉其产品周期，也很少会构筑起信仰，因此容易赚长期EPS增长。这些企业的

估值倍数随产品周期波动，关注其在产品周期低位时的投资价值。推荐：安克创新、乐舒适、致欧科技等。

● ②“产品领先”型企业：相关标的：石头科技、绿联科技、影石创新、创想三维等。核心竞争力是在部分单品上有较强的能力，

比如石头扫地机、绿联NAS等。市场会在公司高增的时候外推成长并按空间估值，关注品牌景气度数据较高时的投资价值。推荐：

绿联科技等。

● ③“渠道型”企业：平时估值较低，在跨境电商行业整体热度、景气度较高的时候有较大估值修复空间，关注行业Beta较强时的

投资价值。

❑ 推荐标的：安克创新、乐舒适、绿联科技、致欧科技、名创优品等。

❑ 风险提示：关税地缘风险、汇率、运价波动风险，原材料价格上涨，新品/新模式/新地区不确定性，行业竞争加剧、行业需求波动等。

4.1 投资建议

下载日志已记录，仅供内部参考
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注1：表中买入、增持评级的标的，盈利预测为东吴证券研究所预测；未评级标的采用Wind一致预期（截至2026年5月14日）；注2：收盘价货币单位为人民币，乐舒适利润单位为美
元；注3：估值截至2026年5月14日；注4：总市值货币单位为人民币，汇率按截止日人民币：美元=1:6.84，港币0.87:1计算。

数据来源：Wind，东吴证券研究所

4.2 行业公司估值表(2026-05-14)

代码 简称
总市值
（亿元）

收盘价
（元）

归母净利润（亿元） P/E
投资
评级

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

300866.SZ 安克创新 709 132.20 25.45 33.06 41.17 28 21 17 买入

2698.HK 乐舒适 137 25.08 1.21 1.41 1.65 113 97 83 买入

301606.SZ 绿联科技 300 82.23 7.05 9.98 13.06 43 30 23 买入

9896.HK 名创优品 314 28.82 28.98 32.07 34.80 11 10 9 买入

9992.HK 泡泡玛特 2,099 156.50 127.76 166.88 209.19 16 13 10 买入

301376.SZ 致欧科技 71 17.74 3.36 4.62 5.33 21 15 13 买入

301381.SZ 赛维时代 90 22.40 2.83 4.80 6.23 32 19 15 未评级

688169.SH 石头科技 302 116.41 13.63 19.75 25.48 22 15 12 未评级

689009.SH 九号公司-WD 296 41.01 17.58 22.08 28.58 17 13 10 未评级

301345.SZ 涛涛车业 270 247.56 8.16 12.23 16.43 33 22 16 未评级

688775.SH 影石创新 853 212.80 9.29 12.01 17.82 92 71 48 未评级

下载日志已记录，仅供内部参考
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5. 风险提示

下载日志已记录，仅供内部参考
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❑ 关税地缘风险：我国跨境电商的经营区域主要为欧美等发达国家，大多数企业的经营区域集中度较高。若遭遇加关税

等事件，或对行业公司的盈利能力带来不利影响。

❑ 汇率、运费等宏观指标：汇率和运费是影响整个行业利润率的核心宏观指标。跨境消费品企业成本中跨境运费有一定

的占比，当运价有剧烈波动时会影响企业利润率。

❑ 原材料价格上涨：将影响成本端，但有品牌力和定价能力的企业或有能力进行一定的传导。

❑ 新品/新模式/新地区不确定性：绿联nas、名创优品海外直营门店、安克创新UV打印机等新产品、新模式、新地区扩

张存在较大不确定性，但如果成功有望带来较大增长弹性。

❑ 行业竞争加剧：随Temu、Tiktok、Shein等国内平台快速成长，可能会加剧行业的价格竞争，从而影响行业公司的利

润率。

❑ 行业需求波动：中东战争、能源通胀、地产需求等下游需求潜在不确定性，会影响公司产品在海外的终端需求。若海

外消费需求下滑，行业公司业绩可能受损。

风险提示
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