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创源股份（300703.SZ） 

后疫情阶段迎接复苏，新业务线条全面开花 

事件：公司发布年报，2020 年实现收入 13.13 亿元，同比+40.95%；归母

净利润为 0.49 亿元，同比-58.43%；扣非归母净利润为 0.34 亿元，同比

-63.54%。 

疫情冲击催化新业务快速成长。2020 年疫情冲击公司主要海外线下渠道，

同时在阶段性危机中孕育机遇，当年公司产品结构以及渠道发生变化，传统

文创产品收入占比下滑 37%，主要依托电商的运动健身及家居生活产品以

倍数增长，同时布局了基于成本管控目的的纸张贸易业务。公司收入呈现逐

季明显修复增长态势，2020Q1~Q4 分别实现收入 1.26/3.55/3.43/4.9 亿元，

同比-25.83%/33.98%/20.29%/131.02%。分产品：时尚文具/手工益智/社

交情感 /运动健身分别实现收入 5.21/1.3/ 1.18/0.99 亿元，分别同比

-6.58%/-29.36%/-17.27%/263.92%。家居生活及纸张贸易分别实现收入

0.35/2.31 亿元。分地区：北美洲/中国分别实现收入 9.04/2.53 亿元，同比

为 23.94%/549.52%。从业务模式角度，OBM 模式收入占比接近 12%，其

中国内 OBM 增长近 27%，我们预计体育健身等品类以及电商模式高增长将

驱动公司 OBM 业务占比持续提升。  

产品结构大幅变化、运费及汇兑损失影响阶段性盈利能力。疫情冲击海外主

要线下渠道，传统高毛利文创产品营收占比下滑 37%，同时面临海运费用

上涨、空运防疫物资增加运费等阶段性因素。2020 年公司实现毛利率/净利

率分别为 22.39%/4.22%，分别同比-12.74/ -8.38pct；公司 2020 年期间费

用率为 12.46%，同比-4.5pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为

2.65%/8.31%/5.12%/1.5%，分别同比-5/-1.5/-1.2/ +1.9pct，空运防疫物

资增加运输费用 1400 万元，同时产生 1366.80 万元汇兑损失。公司主要原

材料为纸张，2020 年前瞻性布局纸张贸易，旨在通过供应链贸易获取上游

议价权，根据订单进行中长期备库稳定原材料价格。 

后疫情时代迎接全面复苏，新业务线条全面开花。从全球疫苗的普及，我们

预计 2021 年将是公司反转复苏的一年，传统高毛利产品伴随线下客流回归

得到修复。运动健身、家居家品等产品借助跨境电商，成为成熟业务，整体

业务模块加速向自有品牌转型。国内业务致力于自有品牌销售，积极寻求知

名 IP 合作。从内部运营角度，2020 年研发及技术人员增加 66 人至 432 人，

进一步发力多 SKU 高速迭代的生产能力，夯实核心竞争力。我们预计公司

2021-2023 年 归 母 净 利 润 1.3/1.9/2.3 亿 元 ， 对 应 PE 分 别 为

14.6X/10.2X/8.2X，维持“买入”评级。 

风险提示：海外疫情持续蔓延，汇率波动，新产品开发不及预期，需求恢复

不及预期。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 932 1,313 1,598 1,897 2,258 

增长率 yoy（%） 16.4 41.0 21.7 18.7 19.0 

归母净利润（百万元） 118 49 131 186 232 

增长率 yoy（%） 

 

 

41.7 -58.4 166.3 42.3 24.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.64 0.27 0.71 1.01 1.26 

净资产收益率（%） 16.3 7.6 15.9 19.6 20.6 

P/E（倍） 16.1 38.8 14.6 10.2 8.2 

P/B（倍） 2.65 2.67 2.34 2.00 1.68  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 16 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 777 898 886 1086 1238  营业收入 932 1313 1598 1897 2258 

现金 268 271 378 442 527  营业成本 605 1019 1179 1388 1634 

应收票据及应收账款 178 353 274 319 387  营业税金及附加 8 8 14 17 23 

其他应收款 9 11 13 15 19  营业费用 71 35 50 61 70 

预付账款 25 54 42 58 61  管理费用 91 109 137 144 172 

存货 100 176 147 218 212  研发费用 58 67 80 95 113 

其他流动资产 197 33 33 33 33  财务费用 -4 20 6 1 -1 

非流动资产 352 502 549 593 648  资产减值损失 -1 -4 0 0 0 

长期投资 30 29 29 29 28  其他收益 21 13 10 13 16 

固定资产 283 325 381 431 489  公允价值变动收益 2 -3 1 2 1 

无形资产 23 38 40 43 47  投资净收益 7 2 5 6 5 

其他非流动资产 16 109 98 90 83  资产处臵收益 2 5 1 3 1 

资产总计 1129 1400 1435 1679 1886  营业利润 133 59 149 215 272 

流动负债 400 635 567 675 691  营业外收入 1 2 7 4 4 

短期借款 191 240 211 211 211  营业外支出 1 0 1 1 1 

应付票据及应付账款 152 304 271 360 383  利润总额 133 61 155 218 275 

其他流动负债 57 91 86 104 98  所得税 16 6 22 27 33 

非流动负债 9 33 30 25 21  净利润 117 55 133 191 242 

长期借款 0 21 18 13 9  少数股东损益 -1 6 3 6 10 

其他非流动负债 9 12 12 12 12  归属母公司净利润 118 49 131 186 232 

负债合计 409 668 597 700 712  EBITDA 166 110 197 259 321 

少数股东权益 3 21 24 29 39  EPS（元） 0.64 0.27 0.71 1.01 1.26 

股本 183 184 184 184 184        

资本公积 291 311 311 311 311  主要财务比率      

留存收益 263 257 327 425 547  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 717 711 814 950 1135  成长能力      

负债和股东权益 1129 1400 1435 1679 1886  营业收入(%) 16.4 41.0 21.7 18.7 19.0 

       营业利润(%) 50.3 -55.4 150.6 44.2 26.5 

       归属于母公司净利润(%) 41.7 -58.4 166.3 42.3 24.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 35.1 22.4 26.2 26.8 27.7 

现金流量表（百万元） 
 

     净利率(%) 12.7 4.2 8.2 9.8 10.3 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 16.3 7.6 15.9 19.6 20.6 

经营活动现金流 128 -22 245 194 230  ROIC(%) 13.2 6.4 13.1 16.3 17.7 

净利润 117 55 133 191 242  偿债能力      

折旧摊销 29 41 37 40 48  资产负债率(%) 36.2 47.7 41.6 41.7 37.8 

财务费用 -4 20 6 1 -1  净负债比率(%) -10.3 -0.9 -16.9 -21.5 -25.6 

投资损失 -7 -2 -5 -6 -5  流动比率 1.9 1.4 1.6 1.6 1.8 

营运资金变动 -14 -144 76 -27 -51  速动比率 1.1 1.0 1.2 1.2 1.4 

其他经营现金流 6 9 -2 -5 -2  营运能力      

投资活动现金流 -64 19 -76 -73 -95  总资产周转率 0.9 1.0 1.1 1.2 1.3 

资本支出 108 140 47 45 55  应收账款周转率 5.9 4.9 5.1 6.4 6.4 

长期投资 -34 -3 0 0 0  应付账款周转率 4.7 4.5 4.1 4.4 4.4 

其他投资现金流 10 156 -29 -28 -40  每股指标（元）      

筹资活动现金流 6 -20 -63 -56 -51  每股收益(最新摊薄) 0.64 0.27 0.71 1.01 1.26 

短期借款 40 49 -30 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.70 -0.12 1.33 1.06 1.25 

长期借款 0 21 -3 -4 -4  每股净资产(最新摊薄) 3.90 3.87 4.43 5.17 6.17 

普通股增加 63 1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -46 20 0 0 0  P/E 16.1 38.8 14.6 10.2 8.2 

其他筹资现金流 -51 -111 -30 -52 -46  P/B 2.7 2.7 2.3 2.0 1.7 

现金净增加额 75 -32 106 65 85  EV/EBITDA 11.0 17.3 9.0 6.6 5.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 16 日收盘价  
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