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晨光文具（603899.SH） 

各项业务按计划推进，坚定看好公司长期可持续发展 

公司各项业务按照年度规划推进，坚定看好公司长期可持续发展。公司股价

近期出现波动，我们认为为市场风格的调整，公司科力普、九木杂物社和传

统文具业务均按年度计划推进，预计 19全年科力普收入同比增长接近 50%、

传统业务同比增长 15%左右、九木实现盈利。 

办公直销晨光科力普持续发力，并购欧迪拓展市场。大办公市场除了办公文

具和设备还包括办公家具和耗材等多种品类，对应 1.6 万亿市场空间，目前

国内大办公领域竞争格局较好。公司的办公直销业务晨光科力普自 2013 年

开展以来拓展迅速，16 年开始探索科力普加盟模式，17 年收购欧迪办公，

进一步完善晨光办公直销业务的客户矩阵。 

新零售模式探索，开设晨光生活馆和九木杂物社，品牌价值持续提升。生活

馆和九木杂物社为精品文创产品的主要渠道，迎合消费品质升级趋势。18

年公司开始探索九木杂物社加盟模式，新模式探索提升公司品牌价值，公司

通过生活馆和杂物社销售的精品文创产品毛利率在 45%左右，带来毛利率

上升空间。 

传统文具业务终端渠道优化升级，丰富产品品类促成品牌升级。公司终端网

点数量稳步增加，18 年净增 2000 家左右，并加大新开店中盈利更优的加盟

店比例，而且持续对存量渠道优化升级，提升单店质量。丰富产品种类，加

大精品文创、办公文具和儿童美术产品推广销售力度，精品文创增长强劲，

增厚传统业务毛利率。 

公司为文具行业龙头企业，传统文具业务渠道优势明显，产品结构具备持续

改善能力，办公直销业务拓展顺畅，积极探索新零售和精品文创，增厚利润

空间，内生增长动能充足，维持“买入”评级，我们预计 19~21 年净利分

别为 10.29/12.87/16.05 亿元，同比增长 27.6%/25.1%/24.7%，对应 PE 

41.1X/32.8X/26.3X。 

风险提示：科力普业务不及预期、产品结构调整不及预期、九木杂物社开店

不及预期。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 6,357 8,535 11,047 14,107 17,634 

增长率 yoy（%） 36.3 34.3 29.4 27.7 25.0 

归母净利润（百万元） 634 807 1,029 1,287 1,605 

增长率 yoy（%） 

 

 

28.6 27.3 27.6 25.1 24.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.43 0.88 1.12 1.40 1.74 

净资产收益率（%） 21.5 23.1 24.5 24.7 24.5 

P/E（倍） 106.9 52.4 41.1 32.8 26.3 

P/B（倍） 14.9 12.4 10.2 8.2 6.5  

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 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2975 4100 4960 6231 7745  营业收入 6357 8535 11047 14107 17634 

现金 436 1047 1303 1939 2679  营业成本 4721 6330 8104 10421 13027 

应收账款 469 809 845 1267 1373  营业税金及附加 26 35 45 57 71 

其他应收款 134 0 174 48 229  营业费用 570 789 1027 1298 1587 

预付账款 46 42 72 74 109  管理费用 384 380 663 846 1058 

存货 872 1043 1408 1743 2196  财务费用 -3 -8 -2 -35 -52 

其他流动资产 1017 1159 1158 1160 1159  资产减值损失 21 3 0 0 35 

非流动资产 1414 1578 1885 2196 2551  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 0 30 60 90 120  投资净收益 38 35 25 34 35 

固定投资 871 877 1173 1483 1785  营业利润 683 935 1235 1553 1942 

无形资产 196 188 190 192 196  营业外收入 73 46 45 45 45 

其他非流动资产 346 483 462 431 450  营业外支出 10 21 16 16 15 

资产总计 4388 5678 6845 8427 10297  利润总额 746 960 1265 1582 1972 

流动负债 1395 2108 2508 3061 3580  所得税 119 152 221 277 345 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 627 808 1043 1305 1627 

应付账款 841 1319 1447 2110 2336  少数股东收益 -7 1 14 18 22 

其他流动负债 553 788 1061 951 1244  归属母公司净利润 634 807 1029 1287 1605 

非流动负债 80 73 73 73 73  EBITDA 892 1127 1408 1766 2142 

长期借款 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.43 0.88 1.12 1.40 1.74 

其他非流动负债 80 73 73 73 73        

负债合计 1474 2181 2581 3134 3653  主要财务比率      

少数股东权益 80 86 100 118 140  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 920 920 920 920 920  成长能力      

资本公积 272 272 272 272 272  营业收入（%） 36.3 34.3 29.4 27.7 25.0 

留存收益 1642 2218 2876 3712 4753  营业利润（%） 27.1 36.9 32.1 25.7 25.1 

归属母公司股东收益 2834 3411 4164 5175 6504  归属母公司净利润（%） 28.6 27.3 27.6 25.1 24.7 

负债和股东权益 4388 5678 6845 8427 10297  盈利能力      

       毛利率（%） 25.7 25.8 26.6 26.1 26.1 

现金流表（百万元）       净利率（%） 10.0 9.5 9.3 9.1 9.1 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 21.52 23.10 24.47 24.65 24.49 

经营活动净现金流 717 828 990 1387 1525  ROIC（%） 21.2 22.4 23.9 24.1 23.9 

净利润 627 808 1043 1305 1627  偿债能力      

折旧摊销 159 198 179 233 240  资产负债率（%） 33.6 38.4 37.7 37.2 35.5 

财务费用 -3 -8 -2 -35 -52  净负债比率（%） -15.0 -29.9 -30.5 -36.6 -40.3 

投资损失 -38 -35 -25 -34 -35  流动比率 2.1 1.9 2.0 2.0 2.2 

营运资金变动 -52 -145 -205 -82 -255  速动比率 1.5 1.5 1.4 1.5 1.6 

其他经营现金流 23 10 0 0 0  营运能力      

投资活动净现金流 -617 -296 -461 -510 -560  总资产周转率 1.6 1.7 1.8 1.8 1.9 

资本支出 539 318 277 281 325  应收账款周转率 20.0 13.4 13.4 13.4 13.4 

长期投资 -210 -14 -30 -30 -30  应付账款周转率 6.9 5.9 5.9 5.9 5.9 

其他投资现金流 -289 8 -214 -259 -265  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 -230 -225 -274 -241 -224  每股收益（最新摊薄） 0.43 0.88 1.12 1.40 1.74 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.61 1.25 1.08 1.51 1.66 

长期借款 0 0 0 -0 -0  每股净资产（最新摊薄） 3.08 3.71 4.53 5.63 7.07 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 106.9 52.4 41.1 32.8 26.3 

其他筹资现金流 -230 -225 -274 -241 -224  P/B 14.92 12.39 10.15 8.17 6.50 

现金净增加额 -131 309 256 636 740  EV/EBITDA 47.05 36.7 29.2 23.0 18.6 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 
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不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
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交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发
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分析师声明 
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投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针
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股票评级 
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行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 
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间 
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