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20Q4 收入高增长，多重不利因素释放，后疫情时代蓄势待发 

事件：公司发布 2020 年业绩预告。预计 2020 年收入达 12.30~14.63 亿元，

同增 32~57%，20Q4 收入约 4.06~6.39 亿元，同增 92%~202%；预计 2020

年归母净利润 0.41~0.60 亿元，同比下滑 49%~65%，20Q4 归母净利润约

-0.06~0.13 亿元，同比下滑 44%~128%。 

外部多重困扰下收官，20Q4 收入延续大幅增长，彰显经营韧性。公司核心

的高毛利文创产品倚重线下体验性消费，在新冠疫情干扰下，终端客流受冲

击、订单可预测性减弱，在变化下公司积极调整产品结构、销售渠道，自

20Q3 开始收入延续高增长趋势，在业绩预告中收入增长中枢超过股权激励

既定收入增长目标，经营韧性在压力下彰显。产品结构：疫情期间消费场景、

消费习惯使得当年产品结构产生变化，高毛利文创产品收入占比同比下降约

40%，运动健身、自有品牌本册等符合家用、功能性产品占比明显提升；销

售渠道：跨境电商渠道收入高增长，线下体验性零售场景渠道占比减少。 

年度盈利能力受产品结构变化、销售费用、汇兑损失影响。2020 年公司整

体产品毛利率下滑约 4pct，主要基于高毛利文创产品收入比重下降，同时为

加强核心物资控制，增加低毛利供应链物资产品销售。同时，跨境电商高增

长带来运费、佣金、广告同比增加约 5200 万元、防疫物资销售增加运输费

用约 1400 万元。20Q4 以来出口型企业经历人民币升值带来的汇兑影响，

公司在采取外汇套期保值方式下，年度产生约 1400 万汇兑损失。 

经营能力在考验下凸显，在变化中成长，后疫情时代蓄势待发。疫情阶段性

影响公司核心文创业务，同时有汇率波动等外部影响，公司核心竞争力未受

挫伤，运营能力在压力下获得凸显，在危机中全面布局：1）积极调整产品

结构应对需求结构快速变化，收入在下半年逐个季度获得验证，依托早期布

局的运动健身等产品及跨境电商渠道，适应疫情期间需求结构；2）逆势布

局蓄势待发，自 20Q1 起逆势布局越南基地、安徽产业园，东南亚自循环模

式呼之欲出，在文创休闲用品的千亿赛道逐步演进。 

盈利预测与投资建议：公司疫情下积极调整产品结构、销售渠道，带来自

20Q3 以来收入高增长，多重不利因素释放。渠道、产能逆势布局，在后疫

情时代蓄势待发。我们预计公司 2020-2022 年 EPS 为 0.31/0.94/1.32 元，

对应 PE 为 32.6X/10.9X/7.8X，具备战略性配置性价比以及安全边际，维持

“买入”评级。 

风险提示：新冠疫情进一步演化，汇率大幅波动风险，原材料价格大幅波动

风险。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 800 932 1,359 1,712 2,201 

增长率 yoy（%） 18.1 16.4 45.8 26.0 28.6 

归母净利润（百万元） 83 118 58 173 242 

增长率 yoy（%） 

 

 

37.6 41.7 -50.9 199.6 39.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.45 0.64 0.31 0.94 1.32 

净资产收益率（%） 12.8 16.3 7.9 20.8 23.8 

P/E（倍） 22.7 16.0 32.6 10.9 7.8 

P/B（倍） 3.0 2.6 2.6 2.3 1.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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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 693 777 888 948 1288  营业收入 800 932 1359 1712 2201 

现金 194 268 183 230 296  营业成本 550 605 927 1152 1454 

应收票据及应收账款 138 178 290 300 459  营业税金及附加 8 8 14 15 22 

其他应收款 8 9 16 16 25  营业费用 54 71 133 104 139 

预付账款 22 25 43 42 67  管理费用 59 91 136 125 167 

存货 68 100 158 162 242  研发费用 54 58 72 103 130 

其他流动资产 263 197 197 197 197  财务费用 -9 -4 22 23 22 

非流动资产 254 352 469 557 672  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 180 283 371 429 513  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 16 16 17  资产处置收益 -0 2 0 0 0 

资产总计 946 1129 1357 1505 1960  营业利润 89 133 60 195 274 

流动负债 301 400 622 664 940  营业外收入 8 1 9 9 7 

短期借款 150 191 324 351 503  营业外支出 2 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 106 152 243 248 372  利润总额 95 133 68 203 279 

其他流动负债 45 57 55 65 65  所得税 13 16 10 32 39 

非流动负债 5 9 12 11 11  净利润 82 117 57 172 240 

长期借款 0 0 2 2 2  少数股东损益 -1 -1 -1 -2 -3 

其他非流动负债 5 9 9 9 9  归属母公司净利润 83 118 58 173 242 

负债合计 305 409 633 675 951  EBITDA 120 166 109 255 343 

少数股东权益 3 3 3 1 -1  EPS（元） 0.45 0.64 0.31 0.94 1.32 

股本 120 183 184 184 184        

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

留存收益 181 263 295 390 523  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 639 717 721 828 1010  成长能力      

负债和股东权益 946 1129 1357 1505 1960  营业收入(%) 18.1 16.4 45.8 26.0 28.6 

       营业利润(%) 51.9 50.3 -55.3 227.9 40.1 

       归属于母公司净利润(%) 37.6 41.7 -50.9 199.6 39.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 31.3 35.1 31.8 32.7 33.9 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 10.4 12.7 4.3 10.1 11.0 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 12.8 16.3 7.9 20.8 23.8 

经营活动现金流 51 128 0 228 151  ROIC(%) 10.6 13.2 6.2 15.5 16.8 

净利润 82 117 57 172 240  偿债能力      

折旧摊销 22 29 33 37 46  资产负债率(%) 32.2 36.2 46.7 44.9 48.5 

财务费用 -9 -4 22 23 22  净负债比率(%) -5.3 -10.3 20.4 15.3 21.1 

投资损失 -9 -7 -4 -5 -6  流动比率 2.3 1.9 1.4 1.4 1.4 

营运资金变动 -59 -14 -107 3 -150  速动比率 1.1 1.1 0.8 0.8 0.8 

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 -146 -118 -154  总资产周转率 0.9 0.9 1.1 1.2 1.3 

资本支出 91 108 88 58 86  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 -87 -90 -97  每股指标（元）      

筹资活动现金流 40 6 -53 -90 -83  每股收益(最新摊薄) 0.45 0.64 0.31 0.94 1.32 

短期借款 84 40 20 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.28 0.70 0.00 1.24 0.82 

长期借款 -5 0 2 -0 -0  每股净资产(最新摊薄) 3.47 3.90 3.91 4.50 5.48 

普通股增加 40 63 1 0 0  估值比率      

资本公积增加 -40 -46 0 0 0  P/E 22.7 16.0 32.6 10.9 7.8 

其他筹资现金流 -39 -51 -77 -89 -83  P/B 3.0 2.6 2.6 2.3 1.9 

现金净增加额 51 75 -199 20 -86  EV/EBITDA 15.5 10.9 18.7 7.9 6.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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