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创源文化（300703.SZ） 

二季度收入同比大幅增长，利润环比大幅改善 
创源文化 2020 年上半年收入同比增长 10.6%，归母净利润下滑 54.6%。
其中二季度收入同比增 34%，二季度归母净利润同比下滑 19.8%，降幅大
幅度收窄。二季度收入在去年高基数下大幅增长主要来源于公司自主跨境电
商健身器材品牌睿特菲在欧美终端销量大幅提升，以及疫情下防疫物资销量
大幅提升；二季度利润同比下滑，主要源于公司上半年加大新产能投放，折
旧增加，OBM 市场开拓初期，销售费用大量提升，我们预计随公司后期核
心业务回暖，OBM 业务逐步成熟，利润率将快速重回上升通道。 

毛利率同比下滑 1.7 个百分点，期间费用率同比增 5.1 个百分点。公司 2020
年上半年毛利率同比降 1.7 个百分点，其中二季度同比降 1.5 个百分点，期
间费用率同比增 5.1 个百分点，其中二季度同比增 5.2 个百分点。毛利率下
滑主要原因为公司传统业务上半年客户受疫情影响终端门店大面积未营业，
销售收入大幅大幅下滑所致。期间费用率大幅提升主要源自公司自主跨境电
商品牌销量大增，运费及平台费用增长所致。预计三季度传统业务快速回暖
后，毛利率将回到正常水平，自主品牌官网销售占比不断提升，由于官网引
流费用率较 AMAZON 低 10 个百分点，平台费用将大幅下滑。 

公司新品研发逐年放量，销售市场边际不断开拓。公告统计显示，公司自
2014 年起，自主研发及 ODM 订单新品研发数量持续提升，2014-2016 年
上半年新品研发数量分别为 1269，3550，4165 个。除睿特菲家用健身器材
以及时尚口罩的全新品类起量外，公司今年上半年已收购“禾源纺织品”公
司控股股权，大力发展以纺织品为原材料的新工艺品类，在家居工艺品类上
继续发力。公司产品市场销售边际不断拓宽，预计未来三年将成公司收入换
档增长窗口期。 

公司显著受益海外家庭健身，国内潮玩消费趋势兴起。全球疫情大背景下，
海外家庭健身消费趋势兴起，国外消费者健身场所逐步由健身房转向居家，
家庭健身器材需求量大增，公司控股子公司睿特菲从事家用健身器材跨进电
商业务，需求量持续快速增长，上半年销售收入增长 127%，与此同时公司
上半年加大健身器材生产线投入，预计下半年睿特菲销量将持续环比大幅增
长。国内潮玩消费趋势兴起，盲盒玩偶等潮玩商品成为新一代年轻人以及高
净值人群愿意花钱购买的精神消费品，创源公司以其出众的新品研发能力和
品类扩张效率，有望在玩偶领域开疆扩土。 

预计公司 2020-2022 年总收入为 12.72/16.01/19.48 亿元，同期 EPS 为
0.77/1.00/1.26 元，当前股价对应 PE 为 15.5X/12.1X/9.5X，维持“买入”
评级。 

风险提示：海外疫情持续蔓延，新产品开发不及预期，需求恢复不及预期。 

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） 83 118 141 182 230 

增长率 yoy（%） 

 

 

37.6 41.7 19.9 28.6 26.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.46 0.65 0.77 1.00 1.26 

净资产收益率（%） 12.8 16.3 17.4 19.6 20.9 

P/E（倍） 26.3 18.6 15.5 12.1 9.5 

P/B（倍） 3.4 3.1 2.7 2.4 2.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
 

 
买入（维持） 

股票信息 

 
行业 家用轻工 

前次评级 买入 

最新收盘价 12.02 

总市值(百万元) 2,193.79 

总股本(百万股) 182.51 

其中自由流通股(%) 56.05 

30 日日均成交量(百万股) 4.77 

 股价走势 

 作者 
 
分析师   严大林 

执业证书编号：S0680519100001 

邮箱：yandalin@gszq.com 

研究助理   马远方 

邮箱：mayuanfang@gszq.com 

研究助理   黄莎 

邮箱：huangsha@gszq.com  

 相关研究 
 

1、《创源文化（300703.SZ）：二季度收入同比大幅增长，

利润环比大幅改善》2020-07-13 

2、《创源文化（300703.SZ）：锐意进取迈向新征程，控

股股东增持彰显成长信心》2020-06-02 

3、《创源文化（300703.SZ）：利润增长符合预期，价值

重估在认知提升，维持“买入”评级。》2020-02-20   

 

  

 

-14%

0%

14%

27%

41%

55%

69%

82%

2019-07 2019-11 2020-03 2020-07

创源文化 沪深300 



 2020 年 07 月 28 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

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 693 777 833 921 1106  营业收入 800 932 1272 1601 1948 

现金 194 268 191 216 262  营业成本 550 605 828 1048 1256 

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 92 102 140 

预付账款 22 25 39 41 56  管理费用 59 91 108 126 154 

存货 68 100 131 160 189  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 1 15 11 

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 1279 1451 1717  营业利润 89 133 157 205 260 

流动负债 301 400 463 521 619  营业外收入 8 1 9 9 7 

短期借款 150 191 211 211 271  营业外支出 2 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 106 152 201 246 290  利润总额 95 133 165 213 265 

其他流动负债 45 57 51 64 58  所得税 13 16 25 33 37 

非流动负债 5 9 11 11 11  净利润 82 117 140 180 228 

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 83 118 141 182 230 

负债合计 305 409 474 532 630  EBITDA 120 166 202 255 315 

少数股东权益 3 3 2 0 -2  EPS（元） 0.46 0.65 0.77 1.00 1.26 

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 181 263 342 441 567  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 639 717 803 919 1089  成长能力      

负债和股东权益 946 1129 1279 1451 1717  营业收入(%) 18.1 16.4 36.6 25.8 21.7 

       营业利润(%) 51.9 50.3 17.9 30.4 26.5 

       归属于母公司净利润(%) 37.6 41.7 19.9 28.6 26.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 31.3 35.1 34.9 34.6 35.5 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 10.4 12.7 11.1 11.4 11.8 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 12.8 16.3 17.4 19.6 20.9 

经营活动现金流 51 128 79 218 174  ROIC(%) 10.6 13.2 14.2 16.4 17.1 

净利润 82 117 140 180 228  偿债能力      

折旧摊销 22 29 32 35 42  资产负债率(%) 32.2 36.2 37.1 36.6 36.7 

财务费用 -9 -4 1 15 11  净负债比率(%) -5.3 -10.3 3.1 0.0 1.3 

投资损失 -9 -7 -4 -5 -6  流动比率 2.3 1.9 1.8 1.8 1.8 

营运资金变动 -59 -14 -90 -6 -100  速动比率 1.1 1.1 1.0 1.0 1.1 

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 -35 -81 -71  每股收益(最新摊薄) 0.46 0.65 0.77 1.00 1.26 

短期借款 84 40 20 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.28 0.70 0.43 1.19 0.96 

长期借款 -5 0 2 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.50 3.93 4.40 5.04 5.97 

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 26.3 18.6 15.5 12.1 9.5 

其他筹资现金流 -39 -51 -56 -81 -71  P/B 3.4 3.1 2.7 2.4 2.0 

现金净增加额 51 75 -77 25 -14  EV/EBITDA 18.1 12.8 11.0 8.6 7.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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