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锐意进取迈向新征程，控股股东增持彰显成长信心 

年报业绩完成股权激励目标，20Q1、Q2 预计业务短期受疫情扰动。2019

年收入增长主要受募投产能逐步落地，订单承接能力提升驱动，基本盘海

外市场稳健增长，国内市场积极开拓：北美实现收入 7.29 亿元，同增

14.01%，欧洲实现收入 0.72 亿元，同增 33.78%，中国境内实现收入 0.39

亿元，同增 177.6%。分品类：时尚文具/手工益智/社交情感/其他类分别

同增 22.0%/-0.6%，18.0%/35.4%。疫情影响：20Q1 主要体现为上下游

复工推迟，20Q2 预计体现为海外物流效率降低、订单对终端短期冷淡而

减少。疫情扰动短期业绩，伴随新渠道、新市场开拓、产品矩阵延伸，精

益生产模式巩固，业绩长期向上趋势不改。 

ROE 持续提升，长时间维度下现金流、利润增长高于资产扩张。2019 年

内外因共同驱动盈利能力提升， 2019 年毛利率 /净利率分别为

35.13%/12.60%，分别提升 3.86/2.37pct，外因受益于原材料价格下滑、

增值税及出口退税改革，内因来自于精益生产初步兑现效率。从费用角度

来看，在文具文创行业中，公司是唯一一家以管理费用为主的公司，历年

管理费用以研发为主，长期信息化投入带来产品高速迭代以及高效管理上

万 SKU 的能力，内生效率持续提升奠定竞争壁垒，长时间维度下现金流、

利润增长速度高于资产扩张，过往销售模式较少以销售费用驱动，长期增

长质量优异，在当前锐意进取的经营战略下基础扎实。 

后端生产信息化夯实，商业模式升级迭代，看好新增长动力：研发投入比

例维持高水平确立生产交付壁垒，2019 年在员工扩招 241 人背景下人均

创收提升至 45.79 万元，规模效应显现仍有持续改善动力。国内成为 OBM

推广重点基地，线上增加 MCN 直播助力品牌推广，2019 年“修炼内功”

夯实生产壁垒，看好 2020 年“业务领先”下多渠道带来新增长动力。 

盈利预测与投资建议：新冠疫情对外销可选消费品带来短期压力，当前公

司估值及市值接近历史底部，在多渠道布局、产能扩张背景下，当前估值

具备性价比及安全边际。我们认为市场普遍低估公司设计能力，公司多年

深度同客户参与产品设计研发，使得公司可以较快从“做工厂”向“做产

品”延伸，直至当前积极“做市场”，战略重心持续向高壁垒、高附加值

迭代我们预计公司 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 13.5X/10.5X/8.3X，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） 83 118 141 182 230 

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） 22.9 16.2 13.5 10.5 8.3 

P/B（倍） 2.98 2.66 2.37 2.07 1.75  

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 693 777 833 921 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 5.03 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 22.9 16.2 13.5 10.5 8.3 

其他筹资现金流 -39 -51 -56 -81 -71  P/B 3.0 2.7 2.4 2.1 1.7 

现金净增加额 51 75 -77 25 -14  EV/EBITDA 15.7 11.0 9.5 7.5 6.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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一、财务数据：盈利能力驱动，2019 年 ROE 显著提升 

图表 1：公司历年 ROE 拆解 

 ROE 销售净利率 总资产周转率 权益乘数 

2019 年 17.41% 12.60% 0.90 1.53 

2018 年 13.63% 10.23% 0.91 1.44 

2017 年 15.69% 8.87% 1.06 1.66 

2016 年 47.38% 11.40% 1.51 2.71 

2015 年 30.30% 7.10% 1.37 3.12 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

1.1 盈利能力：内外因共振利好，长期降本增效空间大 

 

盈利能力：2019 年内外因共振拉动盈利能力上行，内生性降本增效提升空间大。2019 年

毛利率驱动提升显著，外因：原材料价格下跌，叠加降税减费及增值税改革。内因：精

益生产成效显现。 

 

 

图表 2：可比公司毛利率  图表 3：可比公司净利率 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

管理费用为费用主要组成部分，费用率伴随规模效应长期摊薄空间大。2019 年公司费用

率提升 3.48pct，主要来自于管理费用中工资及咨询费用拉动。横向比较费用结构，不同

于晨光文具、齐心集团、广博股份（以上公司费用结构以销售费用为主，2019 年销售费

用率分别为 8.80%/6.65%/9.60%），公司管理费用为三费中主要组成部分。 
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图表 4：可比公司费用率  图表 5：公司三费变动情况 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

 

 

管理费用中历年以研发费用为主，生产端持续投入铸就壁垒。我们认为费用结构的不同

在于主要区别在于销售模式以及生产形态。生产端，公司“SKU 规模庞大、产品迭代速

度快、高度非标”等特点决定生产形态持续迭代升级，研发投入持续维持较高比例，生

产相对渠道，在整条价值链占据绝对比重。产品高度非标、迭代快决定生产设备以及生

产模式非标以及持续迭代，长时间维度下建立生产壁垒。渠道端：当前 toB 模式占据绝

对比重，大客户合作时间久关系稳固，toC 以线上销售为主，广告投放及渠道经营费用相

对较少，收入增长对销售费用投放依赖较少。 

 

图表 6：历年管理费用结构变化（加回研发） 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

1.2 运营效率：固定资产有序扩建，经营效率提升空间大 

 

资产效率：2017 年 IPO 后募投项目有序建设、转固，国内安徽+宁波双生产基地运作成
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熟，越南基地组建多条本册、卡片生产线，利用当地区位、自然资源、关税及所得税等

成本优势，经营效率及增长潜力空间较大。账上资金充裕，历年维持 15%左右，信息化

优势和精益生产改造下经营效率有望进一步提升。伴随募投项目有序投产，产能规模效

应逐步体现，ROIC 将边际向上，公司报表质量仍有改善持续动力。 

图表 7：公司历年资产结构变化 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

2019 年应收账款周转率下滑主要系大型客户，存货周转率下滑主要系原材料增加。应收

账款敞口风险具备有效管控，公司向中国出口信用保险公司办理中国出口信用保险，以

规避和防范应收账款未能及时回收风险，同时通过开展无追索应收账款保理业务，实现

提前收款加快资金回笼，有效规避信用风险。 

 

图表 8：应收账款周转率  图表 9：存货周转率 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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1.3 现金流大幅提升维持净流入，长时间维度下增长质量优异 

 

现金流、利润增长速度高于资产扩张，长时间维度下增长质量优异。以 2012 年为基准，

公司在 7年的时间维度中，经营性现金流净额、归母净利润增长倍数分别为 5.55X/5.05X，

固定资产及营业总收入增长倍数分别为 4.80X 及 2.56X，现金流及利润增长高于固定资

产扩张，盈利规模扩张速度高于资产扩张速度。公司在成长周期的早期，重视生产研发

与产品设计，在生产端构筑规模及效率优势，为当前积极进取扩大规模的经营战略奠定

扎实基础。 

 

图表 10：以 2012 年为基准，现金流及零利润增长倍数高于资产扩张速度 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

历年维持正向经营性现金流，长时间维度下公司利润现金含量、收现比维持优异水平，   

内生造血能力强。 

 

图表 11：历年经营性现金流净额持续正流入（百万元） 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

经营性现金流净流入多年超过净利润，收现比维持健康水平。经营性现金流净额/归母净

利润指标优异，长时间维度下收入现金含量高，收现比持续维持 90%以上，内生“造血”

能力强。 
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图表 12：经营性现金流净额/归母净利润  图表 13：收现比历年维持健康水平 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

经营杠杆：IPO 后资产负债率维持较低健康水平，账上现金充裕，历年经营性现金流持

续净流入，2019 年经营性现金流净额大幅提升。 

 

图表 14：公司历年资产负债率  图表 15：公司历年流动、速动比率 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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1.4 估值接近历史底部，控股股东增持彰显长期成长信心 

公司当前与沪深 300PE（TTM）比值为 1.61，接近上市以来最低点（1.42）。受新冠

疫情影响，可选消费类出口型公司短期承压，公司当前市值接近历史最低点。从疫情影

响动线来看，2 月国内疫情影响峰值开始回落，3 月后影响动线向海外转移，海外物流及

终端消费场景短期承压。疫情期间公司在内销线上渠道加大营销力度，通过拼多多、抖

音等直播平台引流。同时一季度为公司销售淡季，后续伴随疫情逐步缓解，终端客流回

暖，判断公司旺季备货效率及规模优势有望突出显现，当前估值具备性价比及安全边际。 

 

图表 16：公司与沪深 300 历史 PE（TTM）的比值  图表 17：公司历史市值变化情况，当前接近历史低点 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

控股股东底部增持彰显发展信心。控股股东合力咨询 5 月末增持公司股份 224800 股，

占总股本 0.12%，当前持股比例达 30.81%，后续 6 个月内拟持续累计增持金额 300-500

万元（含本次增持部分），彰显对公司未来发展信心以及投资价值认同。 

 

 

 

二、稳扎稳打修炼内功，迈向高速发展新征程 

从经营层面来讲，2019-2020 年为公司由”修炼内功”转向追求”强市场”的拐点之年。

2019 年经营重心围绕内功提炼，主要针对“创新工程、人才梯队建设、信息技术系统”

三大工程，为 2020 年开始的扩张周期建立夯实的基础。公司业务模式特性为“小批量，

多批次”，生产管理超过 2 万 SKU，在快速扩张期前夯实前后端生产能力尤为关键，生产

壁垒为公司高速发展奠定基础。 
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图表 18：2020 年战略重心向积极的市场开拓倾斜 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

2.1 生产研发：信息化壁垒逐渐夯实，历年研发投入维持高比例 

 

公司基于生产特性，历来重视信息化建设，2019 年是公司信息化建设年，引入 SAP 形成

高效办公网络，缩短业务流程时间。 

 

 

图表 19：研发投入占总营收比重  图表 20：研发人员数量及占比占比 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表 21：公司生产车间（部分） 

 
资料来源：Cre8 实验室公众号，国盛证券研究所 

 

信息化建设持续精进，经营效率持续提升。2018 年引入精益生产管理模式，旨在提高柔

性化生产效率，在庞大 SKU，以及快速交付要求的背景下提升经营效率。2019 年重点提

升信息化建设，引入 SAP 系统，旨在融合、重塑各项业务流程，SAP 系统与当前 MES、

SRM、CRM、ERP 系统相互链接，形成高效办公网络，缩短业务流程周转时间，提升业

务部门运营效率。  

图表 22：精益生产信息化项目一览 

项目 全称 主要作用 

SAP 企业管理解决方案 优化现代企业运行模式，改善业务流程 

MES 智能制造自动化系统 制造流程优化、数据分析，持续提升生产效率 

SRM 供应链关系管理系统 优化上游供应商合作，降低成本提高效率 

CRM 客户关系管理系统 数据化下游客户交互行为，持续优化后期决策 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

2.2 内部经营：员工扩张，人均创收持续上翘，股票激励凝聚战斗力 

 

 

 

2019 年员工扩招彰显战略扩张计划，经营效率提升背景下公司人均创收持续上翘。员

工数量变化体现公司对未来业绩判断以及战略规划，2019 年在员工数量增加 241 人情

况下，人均创收依然获得提升，2014-2019 年公司人均创收 CAGR 约 9.3%。 

 

从员工结构角度，整体教育程度持续提升，本科学历员工占比由 2017 年的 11.11%提升

至2019年的14.50%，大专学历员工占比由2017年的10.77%提升至2019年的12.33%。 
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图表 23：人员扩张背景下人均创收持续上翘  图表 24：员工数量提升，本科、专科员工比例增加 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

 

 

 

股票激励凝聚战斗力，覆盖公司员工及高管 160 人，2019 年利润目标如期达成。激励

计划中骨干员工占激励份额 82.81%，整体团队利益绑定。激励落地需满足收入或净利

润增长考核目标，2019 年利润目标如期达成。 

图表 25：股票激励计划 

 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

收入（百万元） 800.27 1008.34 1272.43 1600.54 

相对 18 年增长   59% 100% 

YoY  26% 26.19% 25.59% 

净利润（百万

元） 

83.26 112.40 151.53 204.82 

相对 18 年增长   82% 146% 

YoY  35% 34.81% 35.16% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

 

2.3 市场战略：海外基本盘持续增长，新市场多渠道开拓 

海外市场持续增长，市场壁垒持续夯实。关于公司客户粘性我们认为市场尚未充分认知，

除保障快速交付及产品质量稳定性以外，客户粘性之一在于同客户共同参与产品开发，

公司设计研发团队同客户共同打造生命周期长、贴近市场风格的爆款产品，提供高附加

值设计研发服务，长期合作构筑资源壁垒。 
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图表 26：2019 年公司地缘性收入构成  图表 27：四大主要市场收入及增速 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

中国市场增长亮眼，2019 年实现收入 0.39 亿元（去年同期 0.14 亿元），多渠道布局

看好增长趋势。国内收入占比较低但自 2017 年起增长趋势迅猛，2019 年除延续大客户

拓展外，大力开拓线上 OBM 模式，通过网点集群和平台直播 MCN 模式打造较强运营能

力和引流能力，看好公司线上模式走向成熟带来自有品牌产品更高增速增长。 

图表 28：公司国内销售模式及客户 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 29：公司国内市场历年发展情况 

年份 运营主体 主要渠道 大型客户 销售模式 内销收入（百万元） 

2017 年 纸器时代 线下 - OBM 0.81 

2018 年 

宁波创源文创、杭

州创源文创、杭州

少女心选 

线下代理商、订货

会/线上淘宝、天

猫、京东等 

网易云音乐等 
OBM+ 大 客

户 ODM 
14.01 

2019 年 

宁波创源文创、杭

州创源文创、杭州

少女心选 

线下批发、线下代

理商、订货会/线

上各大平台+直播

引流 

网易云音乐、小

米、蔚来汽车等 

OBM+ 大 客

户 ODM 
38.89 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

 

图表 30：公司品牌电商旗舰店（部分）  图表 31：内销大型客户及销售平台 

 

 

 

资料来源：Cre8 实验室公众号，国盛证券研究所 
 

资料来源：Cre8 实验室公众号，国盛证券研究所 

 

 

投资建议：战略重心迭代，估值接近历史底部，维持推荐 

在长时间维度下公司增长质量优异，现金流及净利润增长更快于资产扩张速度。公司经

营方面，常年重视研发投入，依托生产端建立高效、精细化壁垒，公司可以高效交付复

杂产品矩阵、管理上万 SKU 受益于持续夯实。在设计端，我们认为市场普遍低估公司

OBM 能力，公司同传统大型客户采取共同研发、设计模式，在 ODM 模式下公司参与设

计权重较大，使得公司可以较快从“做工厂”向“做产品”延伸，直至当前积极“做市

场”，战略重心持续向高壁垒、高附加值迭代。从估值角度来看，疫情下可选消费外销企

业订单短期承压，当前 PE 及市值接近历史底部，具备长短期性价比及安全边际。我们预

计 2020-2022 年 公 司 收 入 分 别 为 12.72/16.01/19.48 亿 元 ， 同 比 增 长

36.6%/25.8%/21.7%，当前股价对应 PE 为 13.5X/10.5X/8.3X，维持“买入”评级。 
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风险提示 

疫情持续演化风险。美国为公司主要销售市场，新冠疫情下海外市场客流面临一定压力，

影响订单情况。虽然一季度为公司销售淡季、新渠道发力贡献收入，疫情持续演化可能

导致公司订单量持续面临压力。 

 

汇率大幅波动风险。公司海外市场占总收入比重较大，汇率大幅波动可能影响公司利润。 

 

原材料价格大幅上涨风险。原材料成本为公司主要成本之一，原材料价格大幅上涨可能

影响公司利润。 
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