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创源文化（300703.SZ） 

单季度收入同增 20%，压力下彰显经营韧性，静待拐点确认 

事件：公司发布 2020 年三季报。公司前三季度实现营业收入 8.24 亿元，

同增 14.43%；实现归母净利润 0.48 亿元，同比下滑 50.21%。其中，单三

季度实现收入 3.43 亿元，同增 20.29%，实现归母净利润 0.25 亿元，同比

下滑 45.60%。 

重压下单季度收入同比增长 20%，彰显经营韧性，等待重要拐点。疫情影

响海外渠道客流，公司文创类产品承受阶段性压力，我们预计积极边际变化，

将来源于客流逐步回暖及海外佳节销售旺季。从产品结构来看，我们判断文

创类产品仍承受海外二次疫情压力，而运动健身及卫生防疫用品延续增长趋

势，对冲部分压力。从渠道来看，传统客户线下渠道承压，公司跨境电商逆

境下培育成熟，所承载的自有品牌本册及运动健身类产品有望成为新增长

点。 

毛利率维持韧性，经营性现金流环比改善。公司前三季度毛利率 34.34%，

同比下滑 0.9pct；净利率 6.48%，同比下滑 6.7pct。其中单三季度毛利率

33.72%，同比提升 0.43pct，净利率 8.34%，同比下滑 7.96pct。在疫情影

响海外终端渠道的压力下，毛利率维持韧性，净利率下滑主要承受订单阶段

性下滑及销售费用提高两方面压力。2020 年前三季度期间费用率 27.23%，

同比增加 6.68pct，其中，销售费用率 11.43%，同比增加 4.59pct，根据公

司公告，主要系跨境电商业务增长导致运费、广告及佣金增长，以及防疫用

品运费增长。财务费用率 0.95%，同比增加 1.81pct，主要系汇率变化汇兑

损失增加。Q3 经营性现金流净流入 0.19 亿元，Q2 为净流出 0.14 亿元，环

比获得改善。前三季度公司收现比 89%，同比提升 1pct，同期付现比 95%，

同比提升 11pct。期末资产负债率 44.33%，环比中报提升 6.18pct。 

阶段性承压，逆势布局，具备战略性配置性价比。疫情对海外终端客流带来

冲击，公司文创类订单受到阶段性扰动，公司估值及市值亦受到阶段性影响。

在疫情压力下，公司依托多品类优势、客户资源及渠道布局优势，部分品类

（运动健身、卫生防疫等）逆势高增，体现经营韧性。同时，根据公告披露，

公司在 2020 年一季度以来逆势增资越南基地、布局安徽产业园，进一步提

高未来供应链整合及订单容纳能力。我们认为，疫情对公司带来季度性承压，

压力下内部运营以及外部整合能力进一步夯实，具备战略性配置性价比。我

们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.48/0.98/1.24 元，对应 PE 分别为

30.1/14.9/11.8X，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情持续演化风险，汇率大幅波动风险，原材料价格大幅上涨风

险。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 800 932 1,272 1,601 1,948 

增长率 yoy（%） 18.1 16.4 36.6 25.8 21.7 

归母净利润（百万元） 83 118 88 179 226 

增长率 yoy（%） 

 

 

37.6 41.7 -25.1 102.2 26.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.46 0.65 0.48 0.98 1.24 

净资产收益率（%） 12.8 16.3 11.6 20.5 21.8 

P/E（倍） 32.0 22.6 30.1 14.9 11.8 

P/B（倍） 4.17 3.71 3.55 3.08 2.59  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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前次评级 买入 

最新收盘价 13.52 

总市值(百万元) 2,472.71 

总股本(百万股) 182.89 

其中自由流通股(%) 88.22 

30 日日均成交量(百万股) 3.07 
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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 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 693 777 815 919 1108  营业收入 800 932 1272 1601 1948 

现金 194 268 171 216 262  营业成本 550 605 836 1049 1257 

应收票据及应收账款 138 178 261 291 380  营业税金及附加 8 8 13 14 19 

其他应收款 8 9 15 15 21  营业费用 54 71 122 102 140 

预付账款 22 25 39 41 56  管理费用 59 91 115 126 154 

存货 68 100 133 159 191  研发费用 54 58 78 96 115 

其他流动资产 263 197 197 197 197  财务费用 -9 -4 19 18 15 

非流动资产 254 352 446 529 611  资产减值损失 6 -1 0 0 0 

长期投资 0 30 59 88 118  其他收益 2 21 0 0 0 

固定资产 180 283 349 402 453  公允价值变动收益 0 2 1 1 1 

无形资产 17 23 23 24 25  投资净收益 9 7 4 5 6 

其他非流动资产 57 16 15 15 15  资产处置收益 -0 2 0 0 0 

资产总计 946 1129 1262 1449 1719  营业利润 89 133 95 201 255 

流动负债 301 400 497 574 681  营业外收入 8 1 9 9 7 

短期借款 150 191 242 267 329  营业外支出 2 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 106 152 204 243 293  利润总额 95 133 103 209 260 

其他流动负债 45 57 52 64 59  所得税 13 16 16 32 37 

非流动负债 5 9 11 11 11  净利润 82 117 87 177 224 

长期借款 0 0 2 1 1  少数股东损益 -1 -1 -1 -2 -2 

其他非流动负债 5 9 9 9 9  归属母公司净利润 83 118 88 179 226 

负债合计 305 409 508 585 692  EBITDA 120 166 142 254 313 

少数股东权益 3 3 3 1 -2  EPS（元） 0.46 0.65 0.48 0.98 1.24 

股本 120 183 183 183 183        

资本公积 337 291 291 291 291  主要财务比率      

留存收益 181 263 312 409 533  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 639 717 751 863 1029  成长能力      

负债和股东权益 946 1129 1262 1449 1719  营业收入(%) 18.1 16.4 36.6 25.8 21.7 

       营业利润(%) 51.9 50.3 -28.7 111.6 26.5 

       归属于母公司净利润(%) 37.6 41.7 -25.1 102.2 26.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 31.3 35.1 34.3 34.5 35.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 10.4 12.7 6.9 11.2 11.6 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 12.8 16.3 11.6 20.5 21.8 

经营活动现金流 51 128 45 215 176  ROIC(%) 10.6 13.2 9.3 16.3 17.1 

净利润 82 117 87 177 224  偿债能力      

折旧摊销 22 29 32 35 42  资产负债率(%) 32.2 36.2 40.3 40.4 40.2 

财务费用 -9 -4 19 18 15  净负债比率(%) -5.3 -10.3 10.1 6.6 7.0 

投资损失 -9 -7 -4 -5 -6  流动比率 2.3 1.9 1.6 1.6 1.6 

营运资金变动 -59 -14 -88 -9 -97  速动比率 1.1 1.1 0.9 0.9 1.0 

其他经营现金流 24 6 -1 -1 -1  营运能力      

投资活动现金流 -41 -64 -122 -112 -117  总资产周转率 0.9 0.9 1.1 1.2 1.2 

资本支出 91 108 65 54 52  应收账款周转率 7.0 5.9 5.8 5.8 5.8 

长期投资 -4 -34 -29 -29 -29  应付账款周转率 5.6 4.7 4.7 4.7 4.7 

其他投资现金流 45 10 -86 -87 -94  每股指标（元）      

筹资活动现金流 40 6 -52 -84 -75  每股收益(最新摊薄) 0.46 0.65 0.48 0.98 1.24 

短期借款 84 40 20 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.28 0.70 0.25 1.17 0.97 

长期借款 -5 0 2 -0 -0  每股净资产(最新摊薄) 3.49 3.92 4.10 4.72 5.62 

普通股增加 40 63 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -40 -46 0 0 0  P/E 32.0 22.6 30.1 14.9 11.8 

其他筹资现金流 -39 -51 -74 -84 -75  P/B 4.2 3.7 3.5 3.1 2.6 

现金净增加额 51 75 -128 19 -15  EV/EBITDA 22.0 15.6 19.3 10.7 8.7 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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