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2025 年 03 月 29 日 创源股份 (300703) 

 ——文教用品出口为基石，跨境电商和 IP 文创打开空间 

报告原因：首次覆盖  

买入（首次评级） 
投资要点： 

⚫ 主营文教用品出口，拓展跨境电商及 IP 文创业务。创源股份 2001 年成立于宁波市，从事

文教用品的研发、设计、生产、销售，以出口代工为主，包括文具套装、笔记本、卡片信

封等。2014 年创源通过运营子公司睿特菲（Ritfit）切入运动健身赛道，从事健身器材跨

境电商。2024 年以来创源通过“恋屿”、“The Daily Paper”、“三点三”等品牌运营，积

极切入国内文教用品市场。2021 年底宁波文旅入股创源，带来文旅产业链资源支持，有望

从 IP、渠道、品牌价值、产业链整合等方面对创源股份国内业务进行全面赋能。 

⚫ 文教用品出口：稳健基石业务，生产研发优势明显。全球文教用品市场稳步增长，传统本

册需求向"功能+美学"迭代，对设计、审美能力提出更高要求，推动品类升级，另外远程

办公常态化，催生轻量化办公文具及智能设备需求。公司 2023 年实现文教用品出口收入

9.9 亿元，同比增长 1%，2014-2023 年 CAGR 达 9%，保持稳健发展态势。公司在研发

设计、供应链管控、全球产能布局方面具备优势，能够洞察消费需求的变化，实现产品快

速、准确的更新迭代，满足个性化需求，实现高于行业的增速。 

⚫ IP 文创：乘谷子经济之风，发力国内市场，打开想象空间。2024 年公司开始发力国内 IP

业务，以多种形式推进，包括与宁波文旅会展集团旗下的 IP 授权公司合作、外部对接 IP

资源、建立产业研究院自创 IP 等。公司通过出口代工，在高附加值的精品文创生产、研

发领域积累充足经验，实现供应链的快速反应和高质量交付，为国内文创业务打下坚实的

基础。目前，公司聚焦在 IP 搜寻、品牌建设和产品深化上，未来有望实现国内市场的突破。 

⚫ 健身器材跨境电商：以高性价比和场景化营销实现高增。疫情期间美国消费者养成在家健

身习惯，家用健身房批发额从 2019 年 22 亿美元快速提升至 2021 年 47 亿美元，并且保

持强粘性。公司旗下健身器材跨境电商睿特菲 2020 年以来实现爆发，2023 年实现总销售

额 2722 万美元，同比提升 23%，2019-2023 年 CAGR 约为 65%，大件产品占比、官网

销售占比逐步提升。根据美国健身器材评测网站 Garage Gym Reviews，与同行业相比，

睿特菲产品性价比较高，且整体质量稳定、功能多样。另外，睿特菲向消费者提供打包式

的家庭健身房解决方案，SKU 种类多元，配合场景化营销，精准把握消费者需求，实现销

售额的快速提升。 

⚫ 盈利预测与估值：创源股份主要业务为文教产品出口和健身器材跨境电商，未来拓展国内

IP 文创业务有望实现高增。公司文教产品出口作为稳健成长基石，并凭借多年在高附加值

的精品文创生产、研发领域积累的优势，借助宁波文旅资源赋能，进军国内 IP 文创市场，

打开成长空间。同时，公司把握美国家用健身房市场高增趋势，以高性价比和场景化营销

将健身器材跨境电商打造成第二增长曲线。我们预测公司 2024-2026 年归母净利润分别

为 1.10/1.37/1.74 亿元，分别同比+43.5%/+24.7%/+26.9%，对应 PE 分别为 25/20/16

倍，给予“买入”评级。 

⚫ 股价表现的催化剂：新 IP 授权公告、睿特菲业务超预期。 

⚫ 核心假设风险：关税风险、国内 IP 文创市场竞争激烈。 

 

市场数据： 2025 年 03 月 28 日 

收盘价（元） 15.05 
一年内最高/最低（元） 21.50/6.93 
市净率 3.2 
息率（分红/股价） 1.00 
流通 A 股市值（百万元） 2,553 
上证指数/深证成指 3,351.31/10,607.33 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2024 年 09 月 30 日 

每股净资产（元） 4.66 
资产负债率% 49.22 
总股本/流通 A 股（百万） 180/170 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 

  
 

相关研究 

-  
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联系人 

魏雨辰 
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weiyc@swsresearch.com 

 
 

财务数据及盈利预测  
  2023 2024Q1-3 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1,359 1,385 1,780 2,178 2,698 

同比增长率（%） 3.0 38.3 31.0 22.3 23.9 

归母净利润（百万元） 77 60 110 137 174 

同比增长率（%） 2.4 -10.5 43.5 24.7 26.9 

每股收益（元/股） 0.42 0.33 0.61 0.76 0.97 

毛利率（%） 33.0 30.6 33.6 36.5 38.8 

ROE（%） 9.4 7.1 12.3 13.8 15.5 

市盈率 35   25 20 16 
 

注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 
我们预计公司 2024-2026 年公司归母净利润分别为 1.1/1.4/1.7 亿元，分别同比

+43.5%/+24.7%/+26.9%，对应 2024-2026 年 PE 分别 25/20/16 倍，我们给予公司

2025 年可比公司平均 25xPE，对应目标市值 34 亿元，向上空间 25%，给予“买入”

评级。 

 

 关键假设点 

 
文教用品：1）ODM&OEM：文教用品出口代工稳步增长，假设 2024-2026 年

ODM&OEM 收入增速均为 5%，毛利率稳定在 26%；2）OBM：考虑到公司战略转型，

国内 IP 文创业务有望高增，假设 2024-2026 年 OBM 收入增速分别为 5%/5%/10%；

受国内市场竞争压力较大，但公司设计创新和供应链能力突出，能够较好控制成本，利

润率具备韧性，假设 2024-2026 年毛利率稳定在 36%，较 2023 年略有下滑。 

体育用品：睿特菲把握美国家用健身器材快速扩容趋势，以高性价比及场景化营销

稳步提升市占率，实现高增，假设 2024-2026 年收入增速分别为 150%/80%/50%，

产品结构逐步优化，龙门架等大型设备占比提升，假设 2024-2026 年毛利率逐步提升，

分别为 48%/49%/50%。 

 

 有别于大众的认识 

 
市场对公司业务的成长性认知不足。市场认为创源股份以 IP 文创业务为主要增长

点。我们认为创源的文教用品出口业务稳步增长，健身器材跨境电商业务高增、国内 IP

文创类收入打开成长空间，三大发力点共同实现公司业绩的提升。 

市场对公司核心竞争力认知不足。市场认为公司跟随整体行业的波动，缺乏自身核

心竞争力和稳定性。我们认为创源股份能够凭借自身核心竞争力实现超越行业平均的增

长：文教用品出口业务方面，公司在研发设计、供应链管控、全球产能布局方面具备优

势，能够洞察消费需求的变化，实现产品快速、准确的更新迭代，满足个性化需求，实

现高于行业的增速；健身器材跨境电商方面，公司产品性价比较高，且整体质量稳定、

功能多样，向消费者提供打包式的家庭健身房解决方案，SKU 种类多元，配合场景化营

销，精准把握消费者需求，实现销售额的爆发，并能够延续增长；IP 文创业务方面，公

司供应链优势是基础，叠加宁波文旅的资源赋能，有望打开长期成长空间。 

 

 股价表现的催化剂 

 
新 IP 授权公告、睿特菲业务超预期。 

 核心假设风险 

 关税风险、国内 IP 文创市场竞争激烈。 
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1. 主营文教用品出口，拓展跨境电商及 IP 文创

业务 

1.1 深耕文教用品研发制造，运营睿特菲实现第二成长曲线 

深耕文教用品研发制造，拓展健身器材跨境电商实现第二成长曲线。创源股份 2001

年成立于宁波市，从事文教用品的研发、设计、生产、销售，以出口代工为主。凭借强大

的研发设计能力和供应链管理优势，创源逐步构建了涵盖时尚文具、手工益智、社交情感

等多元化产品矩阵，包括文具套装、笔记本、卡片信封、贴纸胶带、挂历、旗帜、收纳包

等。2014 年创源通过运营子公司睿特菲（Ritfit）切入运动健身赛道，该业务自 2023 年起

进入高速增长期。睿特菲以跨境电商模式为主，渠道包括亚马逊及自建官网，2024 年上半

年营收同比增长 145%，成为第二增长曲线。2024 年以来创源通过“恋屿”、“The Daily 

Paper”、“三点三”等品牌的运营，从小红书等社媒平台积极切入国内文教用品市场，并

凭借敦煌等知名 IP 的授权进军 IP 文创市场。 

表 1：创源股份逐步构建涵盖时尚文具、手工益智、社交情感等多元化产品矩阵，并拓展健身器材跨境电商 

 

资料来源：公司官网，申万宏源研究  
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公司的发展历程可分为发展期（2001-2019 年）、调整期（2020-2023 年）、转型

期（2024 年至今）三个阶段： 

1）发展期（2001-2019 年）：外贸代工起家，积累供应链经验。2001 年 6 月任召

国带着宁波进出口公司的外贸经验创立创源股份，以 OEM 模式为欧美工艺品零售商生产

文创产品，客户包括 Michaels、Hobby Lobby 等，积累“小批量、多品种、多批次”的

生产经验。2012-2019 年公司收入 CAGR 为 14%，归母净利润 CAGR 为 42%，2019 年

收入、归母净利润分别达到 9.3、1.2 亿元。2019 年公司为避免关税影响，开始建立越南

生产基地。 

2）调整期（2020-2023 年）：主业波动，睿特菲实现第二成长曲线。2018 年公司通

过子公司运营睿特菲，2020 年实现 1 亿元营收，2023 年增长至 2 亿元，为收入贡献增量，

2020-2023 年公司收入 CAGR 为 8%。受疫情影响，运输成本高增、原材料涨价，2020、

2021 年公司归母净利润分别降低至 0.5、0.1 亿元。2022、2023 年逐步恢复至 0.7、0.8

亿元，2020-2023 年公司归母净利润 CAGR 为 14%。 

3）转型期（2024 年至今）：三轮驱动，进军国内 IP 文创市场。文创用品出口稳步发

展，睿特菲保持快速增长，同时把握谷子经济风潮，进军国内 IP 文创市场。公司通过“恋

屿”、“TDP”等品牌进驻线下各大书店和精品店，线上通过小红书等社媒平台扩大流量，

并计划设立研究院，进一步洽谈新 IP 合作，实现内容、品类的扩张。 

图 1：公司发展历程可分为发展期（2001-2019 年）、调整期（2020-2023 年）、转型期（2024 年至今） 

 

资料来源：公司官网、公司公告，申万宏源研究 

 

文教出口代工业务、健身器材跨境电商双轮驱动，收入稳步增长。公司 2023 年实现收

入 13.6 亿元，同比+3.0%，2012-2023 年 CAGR 达 12.7%，24Q1-3 实现收入 13.9 亿元，

同比+38.3%。 分产品看，以文教板块为主，运动健身占比快速提升。公司主要分成三大

业务板块，文教板块（时尚文具、手工益智、社交情感等产品）、运动健身板块和生活家

居板块，2024H1 收入占比分别为文教板块 64%（其中时尚文具类 47%、手工益智类 9%、

社交情感类 8%）、运动健身板块 22%、生活家居板块 5%，其中运动健身板块收入占比从

2020 年 9%快速提升至 24H1 的 22%。分模式看，以代工为主，自主品牌占比快速提升。

24H1 公司 OEM、ODM、OBM 收入分别占比 47%、28%、23%，OEM 和 ODM 主要为

文教产品代工，OBM 包括健身器材跨境电商和以内销为主的文教类自主品牌，OBM 收入

占比从 2015 年的 1%提升至 24H1 的 23%。分区域看，以北美洲为主。2023 年北美洲收

入和非北美洲收入占比分别为 %和 %，基本保持稳定。 
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图 2：2023 年公司实现收入 13.6 亿元，2012-2023

年 CAGR 达 12.7% 

  图 3：分产品看，以文教板块为主，运动健身占比

快速提升 

 

  

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究   资料来源：公司公告，申万宏源研究 

注：2020 年其他业务收入占比快速提升，主要系公司

新增卫生防疫类、生活家居类及纸张等物资贸易销售。 

 

图 4：分模式看，以代工为主，自主品牌占比快速

提升 

 图 5：分区域看，以北美洲为主，2023 年收入占比

达 86% 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

利润率保持平稳，运动健身及 OBM 业务有望进一步提升毛利率。2023 年公司实现

毛利率 33.0%，同比提升 4.1pct，主因运动健身类及 OBM 业务占比提升；24Q1-3 毛利

率 30.6%，同比下降 0.7pct。分产品看，24H1 时尚文具类、手工益智类、情感社交类、

运动健身类毛利率分别为 26.9%/34.1%/23.5%/48.1%；分模式看，24H1 OEM、ODM、

OBM 毛利率分别为 24.3%/28.1%/47.5%；分区域看，2023 年北美洲和其他地区毛利率

分别为 33.7%/29.4%。未来随着运动健身及 OBM 业务收入占比提升，有望进一步推动毛

利率上行。 
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图 6：2023 年公司实现毛利率 33.0%，同比提升

4.1pct 

 图 7：分产品看，24H1 时尚文具类、手工益智类、

情 感 社 交 类 、 运 动 健 身 类 毛 利 率 分 别 为

26.9%/34.1%/23.5%/48.1% 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

图 8：分模式看，24H1 OEM、ODM、OBM 毛利

率分别为 24.3%/28.1%/47.5% 

 图 9：分区域看，2023 年北美洲和其他地区毛利率

分别为 33.7%/29.4% 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

发力国内市场，销售费用率略有提升。2023 年公司销售、管理、研发、财务费用率分

别为 10.6%/9.9%/5.0%/-1.1%，期间费用率 24.4%，同比+3.4pct。24Q1-3 公司销售、

管理、研发、财务费用率分别为 11.2%/9.4%/3.3%/-0.2%，期间费用率23.6%，同比+1.1pct.

期间费用率的提升主要系发力国内市场，加大营销投入。2023 年公司实现归母净利润 0.8

亿元，同比+2.4%，归母净利率 5.6%，同比持平。根据业绩预告，2024 年公司实现归母

净利润 1.0-1.3 亿元，同比增长 30.3%-62.9%，按照中枢计算，2024 年实现归母净利润

1.1 亿元，2012-2024 年归母净利润 CAGR 为 14.0%。 
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图 10：发力国内市场，销售费用率略有提升  图 11：按照业绩预告中枢，2024 年实现归母净利润

1.1 亿元，2012-2024 年 CAGR 为 14.0% 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

注：2024 年数据为业绩预告归母净利润中枢。 

 

1.2 宁波文旅入股，赋能 IP 文创业务 

宁波文旅入股，赋能国内市场 IP 文创业务。2021 年 12 月创源股份控股股东宁波北仑

合力管理咨询（后更名“浙江宁旅企业管理有限公司”）向宁波市文化旅游投资集团有限

公司（宁波文旅投，后更名“宁波文旅会展集团有限公司”）转让股权。宁波文旅投是宁

波市政府下属的国有企业，宁波市国有资产管理委员会间接持有 100% 的股权。转让间接

涉及的创源股份股权比例为 28.88%，对价为 8.09 亿元。转让后，宁波文旅投的实际控制

人宁波市人民政府国有资产监督管理委员会成为创源股份实际控制人。创源股份创始人任

召国卸任总裁，由宁波文旅派驻的叶晋盛接任，推动公司战略转型。宁波文旅入股后，带

来文旅产业链资源支持，有望从 IP、渠道、品牌价值、产业链整合等方面对创源股份国内

业务进行全面赋能。 

图 12：宁波文旅入股，截至 2025 年 3 月 18 日，持股 29.3%，宁波国资委为实际控制人 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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引进宁波文旅管理层，分工明确，实现资源赋能。总经理叶晋盛在文创资源整合运作

方面经验丰富，目前主要负责引入外部资源进行国内 IP 文创市场拓展。董事长任召国继续

参与公司决策，把握整体战略规划，其余板块管理团队仍以原班人马为主。 

表 2：引进宁波文旅管理层，分工明确，实现资源赋能 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  

  

姓名 职务 出生年份 简介

任召国 董事长 1964

男，中国国籍，研究生学历，高级经济师。历任宁波成路纸品制造有限公司（宁波创源文化

发展股份有限公司前身）总经理，副董事长，董事长；现任宁波创源文化发展股份有限公司

董事长。

叶晋盛 总裁 1978

男，中国国籍，本科学历，中级经济师，历任宁波城建投资控股有限公司投资发展部经理助

理，宁波富达股份有限公司董事，产业发展部经理，资产审计部经理；现任宁波市文化金融

服务中心有限公司董事长，宁波市北仑合力管理咨询有限公司执行董事，宁波创源文化发展

股份有限公司董事，总裁。

王先羽 副总裁 1980

男，中国国籍，高级品牌管理师，高级人力资源管理师。历任宁波成路纸品制造有限公司

（宁波创源文化发展股份有限公司前身）人事企管部经理，行政总监，任宁波纸器时代文化

发展股份有限公司运营经理，宁波创源文化发展股份有限公司副总经理；现任宁波创源文化

发展股份有限公司副总裁。

秦再明 副总裁 1980
男，中国国籍，中级审计师，本科学历。历任宁波创源文化发展股份有限公司审计部经理，

总监，监事会主席；现任杭州创源文创文化发展有限公司董事长。

王桂强 副总裁 1980

男，中国国籍，本科学历。历任宁波成路纸品制造有限公司人事企管部经理，产品工程部经

理，总经理助理，物流总监，副总经理，总经理等职，宁波创源文化发展股份有限公司副董

事长，总经理；现任宁波创源文化发展股份有限公司董事，副总裁。

杜俊伟 财务总监 1980

男，中国国籍，注册会计师，本科学历。历任宁波柯力传感科技股份有限公司财务经理等，

宁波创源文化发展股份有限公司高级财务经理；现任宁波创源文化发展股份有限公司财务总

监。

赵雅 董事会秘书 1980

女，中国国籍，本科学历，中级会计师，中级经济师。历任宁波成路纸品制造有限公司（宁

波创源文化发展股份有限公司前身）成本会计等，宁波创源文化发展股份有限公司证券事务

部经理，证券事务代表；现任宁波创源文化发展股份有限公司董事会秘书。
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2. 文教用品出口：稳健基石业务，生产研发优

势明显 

2.1 行业：平稳增长，品类升级、场景变革带来增量 

全球文教用品市场稳步增长，品类升级、办公场景变革带来增量。根据美国商业分析

平台 Fortune Business Insights，2024 年全球文教办公用品市场规模达 1584 亿美元（含

文具、教育用品、办公耗材及设备），预计 2030 年将增至 2385 亿美元，2024-2032 年

CAGR 达 5.2%。主要驱动力来自于：1）文具产品升级，传统本册需求向"功能+美学"迭代，

对设计、审美能力提出更高要求，推动品类升级；2）办公场景变革：远程办公常态化，催

生轻量化办公文具（笔记本、桌面收纳）及智能设备（数位板、电子白板）需求。根据

QYResearch 和 Fortune Business Insights，区域分布上，2023 年北美、亚太、欧洲分

别占比 27%、28%、32%；品类格局上，2024 年纸质文具、书写工具、创意文具分别占

比 37%、29%、14%；应用场景上，2024 年办公场所占比 39%，学校占比 47%。美国文

教用品市场预计每年小个位数增长，在 2030 年达到 379 亿美元，市场格局相对分散，主

要玩家包括 Staples、Office Depot、3M、Pilot Corporation 等。 

图 13：2024 年全球文教办公用品市场规模达 1584

亿美元，2024-2030 年 CAGR 达 5.2% 

 图 14：品类格局上，2024 年纸质文具、书写工具、

创意文具分别占比 37%、29%、14% 

 

 

 

资料来源：Fortune Business Insights（美国商业分析

平台），申万宏源研究 

 资料来源：Fortune Business Insights（美国商业分析

平台），申万宏源研究 

 

图 15：区域分布上，2023 年北美、亚太、欧洲分

别占比 27%、28%、32% 

 图 16：应用场景上，2024 年办公场所占比 39%，

学校占比 47% 
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资料来源：QYResearch（美国商业分析平台），申万宏

源研究 

 资料来源：Fortune Business Insights（美国商业分析

平台），申万宏源研究 

 

中国文教产品出口平稳增长，美国为第一大出口国，占比 17%。中国文教产品出口平

稳增长，根据中国文教体育用品协会，2024 年中国文教办公用品出口额为 385 亿美元，

2019-2024 年 CAGR 约为 7%。地区分布上，美国、日本、马来西亚、澳大利亚、英国、

越南、新加坡、德国、墨西哥、俄罗斯为前十大出口国，其中美国、日本、其他前十名分

别占比约 17%、5%、25%。品类分布上，学生文具类、办公用品类、纸品本册类、美术画

材类分别占比 62、56%、17%、5%（品类上有重合）。  

图 17：2024 年中国文教办公用品出口额为 385 亿

美元，2019-2024 年 CAGR 约为 7% 

 图 18：美国、日本、其他前十名分别占比约 17%、

5%、25% 

 

 

 

资料来源：中国文教体育用品协会，申万宏源研究 

注：2019、2020、2021 年是根据披露数据图表的估算

值。 

 资料来源：中国文教体育用品协会，申万宏源研究 

 

2.2 公司：稳健发展，研发设计及供应链把控能力优异 

文教用品出口业务稳健发展，研发设计优势明显支撑增长。公司 2023 年实现文教用品

出口收入 9.9 亿元，同比增长 1%，2014-2023 年 CAGR 达 9%，保持稳健发展态势。公

司在研发设计方面具备明显优势，支持其实现快速行业的增速。24Q1-3 公司研发费用 0.5

亿元，研发费用率 .% ，远高于行业平均水平。在研发方向上，以产品印刷处理技术和新
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产品创新为主，产品印刷处理技术如金葱粉移印胶膜技术、等离子表面处理印花工艺的研

发等，提高生产效率和产品质量、有效优化成本，新产品创新如软线圈笔记本、可弹钢琴

笔记本、可解压文具、DIY 文具等，有效增强竞争力，带动销售。另外，设立子公司美国

智源，在国内以 OBM 方式进行采购，通过海外亚马逊平台店铺 PAPERAGE 销售，并组建

海外设计研发团队，有效地实时掌握美国本土消费市场需求的变化，实现产品快速、准确

的更新迭代。2023 年美国智源销售额 1503 万美元，2020-2023 年 CAGR 达 46%。 

图 19：公司 2023 年实现文教用品出口收入 9.9 亿

元，同比增长 1%，2014-2023 年 CAGR 达 9% 

 图 20： 24Q1-3 公司研发费用 0.5 亿元，研发费用

率 3.3% 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

图 21：公司研发费用率远高于同行  图 22：2023 年美国智源销售额 1503 万美元，

2020-2023 年 CAGR 达 46% 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

 资料来源：公司公告，申万宏源研究 

注：2019 年销售额 0.7 万美元。 
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表 3：研发方向上，以产品印刷处理技术和新产品创新为主 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  

 

供应链能力突出，数字化建设提升效率，全球化布局降低关税扰动。公司在国内拥有

宁波、安徽双生产及出口基地，具备成熟的生产经验，产线灵活，能够满足海内外客户的

多样化需求。在产品非标准化、结构复杂的情况下，可以实现十天左右打样试制、三十天

大货交付，响应速度快，生产效率高有助于公司更好满足客户的个性化需求，提升客户满

意度。另外，公司在东南亚布局了越南生产基地，2023 年开始逐步产能爬坡，能够快速响

应，实现在线接单，同时降低关税扰动。 

图 23：2023 年越南创源产能逐步爬坡  图 24：公司产线能够实现十天左右打样试制、三

十天大货交付 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司官网，申万宏源研究 

 

主要研发项目 项目目的 拟达到的目标 预计对公司未来发展的影响

金葱粉移印胶膜技术

开发一种金葱粉移印刷膜加工，使加工得到的金葱粉移

印膜可满足个性化定制、少量加工，而且成本大幅下

降，一张有金葱粉膜，消费者可通过此耗材，通过简单

加热，便可将 PET 上的粉转印到图层上,以达成金葱粉

DIY 移印效果，无需专用设备，就能实现的实现少量化

加工的关键技术。

a、采用 13 丝厚度的单面带硅油 PET 片，PET 片硅油的剥离强度≥230，

单位为（N/M）

b、300 目网目，3 层感光层，刮板硬度为 75°的硅胶板

缩短文创产品的研发周期，优化

产品成本，有效增强公司竞争力

。

异形内页自动走纸关

键工艺研发

研发异形纸张在机器上自动走纸，方便设备自动作业已

成为提升生产效率的突破点。

a、打破常规直线定位，通过异形模具在自动走纸时实现卡点定位

b、使用自动上料，走纸，冲孔，收纸装置，实现异形冲孔自动化

预计提升现有效率，大幅提升工

作效率。

软线圈笔记本的研发

通过高弹性聚烯烃树脂原料，对线圈材质进行研究改进

与纸品巧妙融合；使其柔软有韧性、书写不恪手、触感

好。拓展了公司的销售广度，获得客人更多的订单。

a、对柔软线圈，实验其柔软和韧性最佳效果。

b、对供墨调节滑动机构和输送机构实现对纸板压印的技术，达到印刷时

供墨便捷；

可弹钢琴的笔记本技术开

发

将发声装置技术以及触摸感应技术与纸品巧妙的融合，

实现其独特的设计理念和新颖的使用功能，拓展了公司

的销售广度，获得客人更多的订单。

a、产品表面通过包覆纸张， 布料或薄膜等材料，达到可印刷和涂鸦效

果，使得产品更加美观，趣味性更加强， 可塑性能好；

b、控制逻辑单纯，可靠性好。

c、减少在生产过程中不良率，产品具有良好的稳定性和安全性，从而降

低整个产品成本。

d、采用供墨的纸板压印的印刷技术，使得印刷时供墨更为精确、充分、

便捷，使得产品更加饱满，具有极强立体感的竞争优势。

可解压文具的研发

将硅胶解压产品与文具巧妙的融合，使其拥有特殊的外

观以及新颖的解压功能，拓展了公司的产品功能，获得

客人更多的订单。

文具产品上的硅胶解压在正常使用1000次。

益智 DIY 文具产品结构工

艺的研发

通过对不同封面材质的研究，使 DIY 装饰配件与封面可

结合，合为一种商品，既有 DIY 的独特性，又具书写功

能，与市场需求结合，发挥公司主打产品优势，提升公

司新的市场占有率。

a、采用供墨的纸板压印的印刷技术，使得印刷时供墨更为精确、充分、

便捷，使得产品更加饱满，具有极强立体感的竞争优势。

b、研究各个封面材质（灰板/白卡/亚克力/PP/软硅胶等）适用工艺，使

得不同材质的产品具有独特性的优势。

c、材料结合中，避免不兼容性。解决硅胶封面在模压/打洞过程中不光

滑，不脱模的问题。保证产品具有良好的稳定性和安全性。

等离子表面处理印花工艺

的研发

等离子表面改性技术被誉为“绿色”加工技术，备受人

们的极大重视。低温等离子体处理纺织材料，可改变纤

维表面化学结构和形态，但其穿透材料表面最深不过 10

μm，有的处理厚度仅 10 纳米左右，约99.8％的本体仍

然完好地保存下来，因此经处理后纤维的化学与物理性

能无显著变化，而其染色性能却能得到明显改善。

a、 等离子表面处理印花工艺方案研究及设计；

b、加工方式设计及工艺优化；

c、等离子表面改性技术及染色性能进行研究测定。

此项目研发成功后，提高产品生

产质量，减少客户投诉，进一步

开拓了国际市场，提高了企业的

市场竞争力和经济效益。

提高产品生产质量，有效增强公

司竞争力。
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逐步降低大客户依赖，前五大客户占比降低。公司主要下游客户包括 Me&My Big 

Ideas、沃尔玛、塔吉特、Michaels 等大品牌和零售商，随着新客户开发加速，前五大客

户收入占比逐步降低，2023 年前五大客户收入 3.3 亿元，占比 24.0%，较 2019 年降低

17.2pct。新开拓客户逐步放量，如 Eccolo 是 2016 年开拓的新客户，2023 年成为第三大

客户。 

图 25：2023 年前五大客户占比 24.0%，较 2019

年降低 17.2pct 

 图 26：Eccolo 是 2016 年开拓的新客户，2023 年 

成为第三大客户 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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3. IP 文创：乘谷子经济之风，发力国内市场，

打开想象空间 

3.1 行业：谷子经济爆发，IP 成消费者购买决策重要因素 

谷子经济快速发展，围绕 IP 打造文创产品。谷子，源于英文“goods”的音译，泛指二

次元周边，指的是由漫画、动画、游戏等领域版权作品衍生出来的周边产品，包括徽章（吧

唧）、海报、卡片、挂件、立牌、手办、娃娃等。根据艾媒咨询调研，2024 年谷子经济市

场规模约为 1689 亿元，同比提升 41%，预计到 2029 年达到 3089 亿元，2017-2029 年

CAGR 约为 16%。主要驱动力为中国泛二次元用户规模扩容及该群体的购买力提升，2024

年泛二次元用户达 5.03 亿人，预计 2029 年将达 5.70 亿人。谷子经济产业链上游为 IP 开

发与运营环节，涉及 IP 的孵化、授权、商业化落地等，IP 资源是产业链核心；中游则是谷

子生产环节，生产商根据上游提供的 IP素材和设计要求，将 IP元素转化为具体的周边产品；

下游则是终端流通渠道，包括线上线下店铺。 

图27：2024年泛二次元用户达5.03亿人，预计2029

年将达 5.70 亿人 

 图 28：谷子经济市场规模快速提升，预计 2029 年

达 3089 亿元，2017-2029 年 CAGR 约为 16%  

 

 

 

资料来源：艾媒咨询，申万宏源研究  资料来源：艾媒咨询，申万宏源研究 

 

谷子经济消费人群集中在一二线城市，对情绪价值付费意愿强，国漫 IP 成谷子经济重

要内容源头。根据艾媒咨询，谷子经济的消费人群集中在一二线城市 ，一线城市占比 55%，

二线城市占比 27%，一二线城市消费水平更高，消费者更愿意为情绪价值付费。另外，动

漫是谷子经济核心内容源头，上世纪九十年代，日本在经济增长停滞期，漫画、游戏成为

青年精神消费主流，《火影忍者》《海贼王》《名侦探柯南》等 IP 广为流传，国内消费者

开始主动购买日本动漫相关的周边商品，形成谷子文化雏形。随着中国本土动漫 IP 崛起，

国内消费者开始逐渐转移到基于国产动漫 IP 的周边商品，国漫 IP 成谷子经济重要内容源

头，如哪吒、大鱼海棠等。根据艾媒咨询，在观看动漫/漫画的人群中，89%的人愿意购买

谷子，82%的人购买过谷子。 
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图 29：谷子经济的消费人群集中在一二线城市   图 30：淘天 2023 年度 IP 价值榜（动漫影视类） 

 

 

 

资料来源：艾媒咨询，申万宏源研究  资料来源：艾媒咨询，申万宏源研究 

 

新青年消费群体在购买日用品时倾向于 IP 联名款，但谷子产品实用性不足抑制了部分消

费需求。根据艾媒咨询，2024 年中国新青年消费者有 53%更愿意购买设计款或者 IP 联名款

的生活日用品，远高于倾向普通款的比例。同时，在二次元群体中，未购买过谷子商品的人

群有 37%认为谷子商品实用性不大，目前市场上谷子主要以收藏、展示为主，实用性的进一

步提升有望提高谷子产品的渗透率。 

图 31：2024 年中国新青年消费者有 53%更愿意购

买设计款或者 IP 联名款的生活日用品 

 图 32：在二次元群体中，未购买过谷子商品的人群

有 37%认为谷子商品实用性不大 

 

 

 

资料来源：艾媒咨询，申万宏源研究  资料来源：艾媒咨询，申万宏源研究 

 

3.2 公司：凭借精品文创生产优势，进军 IP 文创市场，增

长可期 

公司把握谷子经济机遇，发力国内市场。2024 年公司开始发力国内 IP 业务，以多种

形式推进，包括与宁波文旅会展集团旗下的 IP 授权公司合作、外部对接 IP 资源、建立产业

研究院自创 IP。目前公司已确立合作敦煌、知乎 IP，并且持续推进与宁波文旅会展旗下参

股公司天络行进行合作，天络行旗下有加菲猫、泰迪珍藏等 IP，以及华纳兄弟旗下部分 IP，

55%27%

12%

6%

一线城市 二线城市 三线城市 四线及其他

排名 较2022年 IP 持有者

2 不变 奥特曼 万代旗下

10 上升 变形金刚 孩之宝等

20 下降 大鱼海棠 彼岸天文化

31 上升 小黄人 环球影业等

33 上升 火影忍者 万代等

39 下降 超级飞侠 奥飞娱乐

44 下降 蝙蝠侠 华纳兄弟

48 上升 奶龙 第七印象文化
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敦煌 IP 正是由天络行授权。公司围绕敦煌 IP 制作了年历手账本、口袋车线本、随身本等精

美文创产品，兼具实用性与美观，受到市场广泛好评。 

图 33：公司围绕敦煌 IP 制作了年历手账本、口袋车线本、随身本等精美文创产品，兼具实用性与美观  

 

资料来源：天猫，申万宏源研究 

 

依托多年出口经验，公司在高附加值的精品文创生产、研发领域具备优势，叠加 IP 赋

能和品牌化，有望实现国内市场的突破。公司通过出口代工，在高附加值的精品文创生产、

研发领域积累充足经验，实现供应链的快速反应和高质量交付，为国内文创业务打下坚实

的基础。目前公司聚焦在 IP 搜寻、品牌建设和产品深化上：IP 搜寻上，公司正在搭建产品

研究院，进行 IP 的开发，并依托宁波文旅平台资源寻找大型 IP 合作；品牌建设上，公司旗

下 TDP（面向都市时尚白领）、恋屿（面向学生市场）、三点三（新建创意生活礼品品牌）

在小红书开设运营账号，线下已入驻 500 多家精品书店及潮玩店铺，积极参与各类文创展

会，提升品牌知名度；产品深化上，公司坚守精品文创道路，持续迭代更新产品，并研发

AI 玩具等新品类。公司以生产端供应链优势为基础，延伸上游 IP 开发产业链环节，发力国

内文创市场，打开成长空间，有望实现突破。 

图 34：恋屿品牌开设小红书账户，情绪台历、减肥

手账本等产品广受好评 

 图 35：新建创意生活礼品品牌三点三主打慢回弹等

产品 

 

 

 

资料来源：小红书，申万宏源研究  资料来源：小红书，申万宏源研究 
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4. 健身器材跨境电商：以高性价比和场景化营

销实现高增 

4.1 行业：美国家用健身器材行业高增，体现强粘性 

健康问题和积极政策持续推动健身器材用品市场规模稳步增长。根据 Statista（美国数

据统计平台）2024 年全球健身器材市场规模达 467 亿美元，预计 2029 年达到 627 亿美

元，2019-2029 年 CAGR 达 6%。其中 2024 年美国健身器材市场规模约为 57 亿美元，

占比约 12%。由于食品加工等问题，全球肥胖问题日益严重。根据世界肥胖联合会，全球

高 BMI 成年人数量将达到近 33 亿，占成年人口 54%。严重的健康问题将刺激消费者提高

在健身上的投入。另外，美国《运动即医疗法案》、中国《全民健身计划 2025》等政策也

将推动建设设施投资的增加。 

图 36：2024 年全球健身器材市场规模达 467 亿美

元，预计 2029 年达到 627 亿美元 

 图 37：2024 年美国健身器材市场规模约为 57 亿美

元，预计 2029 年达到 71 亿美元 

 

 

 

资料来源：Statista（美国数据统计平台），申万宏源研究  资料来源：Statista（美国数据统计平台），申万宏源研究 

 

疫情导致美国消费者形成家庭健身习惯，家用健身房销售额快速提升并体现强粘性。

根据 Statista（美国数据统计平台），疫情期间美国消费者养成在家健身习惯，家用健身房

批发额从 2019 年 22 亿美元快速提升至 2021 年 47 亿美元，并且在放开管控后仍维持强

粘性，虽然每天从事体育运动的人口比例略有下降，但是家用健身房批发额仍然保持 40 亿

美元以上规模，2019-2023 年 CAGR 达 20%。根据 2023 年 Statista 的消费者调研，51%

的健身人群偏好在家健身，高于选择健身房的人群比例，且 40%健身人群拥有或有权访问

家庭健身房，9%计划很快购买家庭健身房。 
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图 38：疫情期间美国消费者养成在家健身习惯，家

用健身房批发额快速提升，并体现强粘性 

 图 39：美国每天从事体育运动的人口比例在疫情期

间达到高峰，之后略有下降 

 

 

 

资料来源：Statista（美国数据统计平台），申万宏源研究  资料来源：Statista（美国数据统计平台），申万宏源研究 

 

图 40：51%的健身人群偏好在家健身，高于选择健

身房的人群比例 

 图 41：40%健身人群拥有或有权访问家庭健身房，

9%打算很快购买 

 

 

  

资料来源：Statista（美国数据统计平台），申万宏源研究  资料来源：Statista（美国数据统计平台），申万宏源研究 

注：有权访问指在亲戚朋友家使用家庭健身房。 

 

受益于健身器材行业快速扩容，中国对美体育用品出口稳步提升。根据海关总署数据，

2024 年中国体育用品出口规模约为 247 亿美元，同比增长 10%，2019-2024 年 CAGR 约

为 11%，实现双位数的高增。 
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图 42：中国对美体育用品出口稳步提升，2019-2024 年 CAGR 约为 11% 

 

资料来源：海关数据，申万宏源研究 

4.2 公司：主打高性价比优势和场景化营销，实现高增 

睿特菲 2020 年以来销售额实现爆发，大件产品占比逐步提升。伴随着美国家用健身

器材市场快速扩容，公司旗下健身器材跨境电商睿特菲 2020 年销售额开始高增，2023 年

实现总销售额 2722 万美元，同比提升 23%，2019-2023 年 CAGR 约为 65%。2023 年亚

马逊实现收入 1847 万美元，同比提升 25%，2019-2023 年 CAGR 为 49%，2020 年开始

自建官网（独立站），2023 年实现收入 876 万美元，2020-2023 年 CAGR 为 44%。官网

销售占比 32%且稳步提升，有助于节省投流费用、提升利润率。睿特菲产品结构中龙门架

等大件产品占比逐步提升，平均单个订单金额从 2020 年 52 美元逐步提升至 2023 年 144

美元，体现产品力进一步深化。 

图 43：睿特菲 2023 年亚马逊实现收入 1847 万

美元， 2019-2023 年 CAGR 为 49% 

 图 44：睿特菲 2023 年官网独立站实现收入 876 万美

元， 2020-2023 年 CAGR 为 44% 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

图 45：睿特菲平均单个订单金额快速提升  图 46： 2023 年睿特菲官网销售占比 32%，逐步提

升 
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资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

睿特菲主打性价比优势，配合场景化营销，契合消费者需求。睿特菲主力产品以龙门

架、倒蹬机等大件家用健身器材为主，根据美国健身器材评测网站 Garage Gym Reviews，

与同行业相比，睿特菲产品性价比较高，且整体质量稳定、功能多样。另外，睿特菲向消

费者提供打包式的家庭健身房解决方案，SKU 种类多元，配合场景化营销，精准把握消费

者需求，实现销售额的快速提升。 

图 47：睿特菲主力产品以龙门架、倒蹬机等大型家用健身器材为主 

 

资料来源：公司官网，申万宏源研究 
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表 4： 以史密斯机为例，睿特菲产品性价比较高，且整体质量稳定、功能多样 

 

资料来源：Garage Gym Reviews（美国健身器材评测网站），申万宏源研究 

 

图 48：睿特菲向消费者提供打包式的家庭健身房解决方案，SKU 种类多元，配合场景化营销，精准把握消费

者需求 

 
资料来源：公司官网，申万宏源研究 

 

  

Ritfit Titan Fitness Force USA G3
Bolt Fitness Supply

Storm
Major Fitness

价格 599美元 1699美元 1,999 美元 1,395 美元 1,399 美元

大小

45.3 英寸（宽）x 44 英

寸（深）x 82 英寸

（高）

75 英寸（宽）x 54 英寸

（深）x 86 英寸（高）

78 英寸（宽）x 60.5

英寸（深）x 87 英寸

（高）

85 英寸长 x 31 英寸宽 x

94 英寸高

79.5 英寸（宽）x 72.8 英寸

（深）x 84.7 英寸（高）

重量 140磅 260 磅 未披露 未披露 324 磅

起始承重 14磅 45 磅 35磅 55磅 未披露

承重能力 440磅 600 磅 772磅 未披露 265磅

质保期限
3年 1 年

框架永久、活动部件10

年、附件1年

框架永久、活动部件10

年、附件5年
1年

特点 最具有性价比 耐用、平稳 大量多功能性 适合狭小空间 同时可以进行自由重量训练
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5. 盈利预测与估值分析 

5.1 盈利预测 

文教用品：1）ODM&OEM：文教用品出口代工稳步增长，假设 2024-2026 年

ODM&OEM 收入增速均为 5%，毛利率稳定在 26%；2）OBM：考虑到公司战略转型，

国内 IP 文创业务有望高增，假设 2024-2026 年 OBM 收入增速分别为 5%/5%/10%；受

国内市场竞争压力较大，但公司设计创新和供应链能力突出，能够较好控制成本，利润率

具备韧性，假设 2024-2026 年毛利率稳定在 36%，较 2023 年略有下滑。 

体育用品：睿特菲把握美国家用健身器材快速扩容趋势，以高性价比及场景化营销稳

步提升市占率，实现高增，假设 2024-2026 年收入增速分别为 150%/80%/50%，产品结

构逐步优化，龙门架等大型设备占比提升，假设 2024-2026 年毛利率逐步提升，分别为

48%/49%/50%。 

生活家居和其他：该板块业务保持稳定，假设 2024-2026 年收入增速均为 5%，毛利

率稳定在 30%。 

我 们 预 计 公 司 2024-2026 年 收 入 分 别 为 17.2/21.8/27.0 亿 元 ， 分 别 同 比

+26.4%/+26.8%/+23.9%；预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 1.1/1.4/1.7 亿

元，分别同比+43.5%/+24.7%/+26.9%。 

5.2 估值分析 

创源股份主要业务为文教产品出口和健身器材跨境电商，未来拓展国内 IP 文创业务有

望实现高增。公司文教产品出口作为稳健成长基石，并凭借多年在高附加值的精品文创生

产、研发领域积累的优势，借助宁波文旅资源赋能，进军国内 IP 文创市场，打开成长空间。

同时，公司把握美国家用健身房市场高增趋势，以高性价比和场景化营销将健身器材跨境

电商打造成第二增长曲线。我们选取广博股份和英派斯作为可比公司，广博股份从事文创

产品的生产和销售，部分出口，英派斯从事运动健身器材的生产和销售，以出口为主。我

们预计公司 2024-2026 年公司归母净利润分别为 1.1/1.4/1.7 亿元，对应 2024-2026 年

PE 分别 25/20/16 倍，我们给予公司 2025 年可比公司 25xPE，对应目标市值 34 亿元，

向上空间 25%，给予“买入”评级。 

表 5：估值分析表 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：广博股份、英派斯归母净利润预期均为 Wind 一致预期。 

总市值（亿元）

2025/3/29 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

002103.SZ 广博股份 51 1.44 1.88 2.42 35 27 21 30% 1.2

002899.SZ 英派斯 33 1.16 1.49 1.92 29 22 17 29% 1.0

平均值 32 25 19 1.1

300703.SZ 创源股份 27 1.10 1.37 1.74 25 20 16 26% 1.0

PEG公司代码 公司简称
归母净利润（亿元） PE 2024-2026

CAGR
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风险提示 

关税风险。公司出口业务产能布局以宁波、安徽、越南基地为主，如特朗普政府继续

向中国加征关税，或对越南加征关税，公司出口业务将受到不利影响。 

国内 IP 文创市场竞争激烈。国内文创市场竞争激烈，中小企业产品同质化、价格较

低，如产品差异化能力不足，可能会卷入价格战。 
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附表 

表 6：公司收入拆分 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

  

单位：亿元 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

1、文教用品

收入 7.7 10.6 9.8 9.9 10.4 10.9 11.5

收入yoy -13% 38% -7% 1% 5% 5% 6%
占比 71% 77% 75% 73% 60% 50% 43%

毛利率 29% 22% 28% 30% 27% 27% 27%

按销售模式拆分：
1）OBM

收入 0.6 1.2 1.1 1.2 1.3 1.3 1.5

收入yoy 93% -3% 6% 5% 5% 10%

占比 6% 9% 9% 9% 7% 6% 5%

毛利率 33% 30% 35% 40% 36% 36% 36%

2）ODM&OEM

收入 7.1 9.4 8.7 8.7 9.1 9.6 10.1

收入yoy 33% -8% 0% 5% 5% 5%

占比 65% 68% 66% 64% 53% 44% 37%

毛利率 28% 21% 27% 29% 26% 26% 26%

2、体育用品

收入 1.0 1.4 1.5 2.0 5.0 9.0 13.5

收入yoy 37% 11% 32% 150% 80% 50%

占比 9% 10% 11% 15% 29% 41% 50%

毛利率 44% 34% 35% 47% 48% 49% 50%

3、生活家居&其他

收入 2.2 1.9 1.8 1.7 1.8 1.9 2.0

收入yoy 356% -15% -2% -8% 5% 5% 5%

占比 20% 14% 14% 13% 10% 9% 7%
毛利率 28% 30% 29% 34% 30% 30% 30%
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表 7：公司利润表 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

单位：百万元（人民币） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业总收入 1,319 1,359 1,780 2,178 2,698

营业收入 1,319 1,359 1,780 2,178 2,698

营业总成本 1,227 1,251 1,640 1,986 2,440

营业成本 937 910 1,183 1,384 1,650

税金及附加 13 11 14 17 21

销售费用 105 144 205 272 356

管理费用 131 134 178 229 297

研发费用 65 68 62 87 121

财务费用 -24 -15 -1 -3 -5

其他收益 10 11 11 11 11

投资收益 -2 2 2 2 2

净敞口套期收益 0 0 0 0 0

公允价值变动收益 4 -4 0 0 0

信用减值损失 0 -4 0 0 0

资产减值损失 -12 -14 0 0 0

资产处置收益 0 0 0 0 0

营业利润 91 98 153 205 271

营业外收支 -1 2 0 0 0

利润总额 90 100 153 205 271

所得税 9 13 21 28 38

净利润 81 88 132 177 234

少数股东损益 6 11 22 40 59

归属于母公司所有者的净利润 75 77 110 137 174
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表 8：公司资产负债表 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

  

单位：百万元（人民币） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 718 856 1,090 1,285 1,553

      现金及等价物 327 421 597 711 873

       应收款项 203 239 264 317 387

       存货净额 173 182 215 243 280

       合同资产 0 0 0 0 0

       其他流动资产 16 14 14 14 14

长期投资 42 29 29 29 29

固定资产 432 398 452 496 530

无形资产及其他资产 173 207 207 207 207

资产总计 1,366 1,490 1,778 2,017 2,319

流动负债 388 379 512 562 629

       短期借款 199 138 200 200 200

       应付款项 170 225 296 346 413

       其它流动负债 19 16 16 16 16

非流动负债 181 255 305 355 405

负债合计 570 634 817 917 1,034

       股本 182 180 180 180 180

       其他权益工具 0 0 0 0 0

       资本公积 281 283 283 283 283

       其他综合收益 -8 -9 -9 -9 -9

       盈余公积 53 58 65 75 87

       未分配利润 256 301 376 466 580

       少数股东权益 32 43 65 105 164

股东权益 796 856 961 1,100 1,285

负债和股东权益合计 1,366 1,490 1,778 2,017 2,319
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表 9：公司现金流量表 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

 

 

单位：百万元（人民币） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

净利润 81 88 132 177 234

     加：折旧摊销减值 64 69 46 56 66

            财务费用 17 -5 -1 -3 -5

            非经营损失 -1 5 -2 -2 -2

            营运资本变动 57 26 12 -30 -40

            其它 14 16 0 0 0

经营活动现金流 232 200 187 197 252

     资本开支 51 68 100 100 100

     其它投资现金流 3 18 2 2 2

投资活动现金流 -48 -50 -98 -98 -98

     吸收投资 1 2 0 0 0

     负债净变化 -42 11 112 50 50

     支付股利、利息 29 39 27 39 48

     其它融资现金流 14 -17 1 3 5

融资活动现金流 -57 -43 87 14 7

净现金流 138 115 176 114 162
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