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[Table_Title] 

一季度业绩表现良好，传统核心业务复苏确定 
[Table_Title2] 晨光股份(603899) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

晨光股份发布2023年一季度报告：2023Q1公司实现收入48.82

亿元，同比+15.44%；归母净利润3.34亿元，同比+21.02%；扣

非后归母净利润 2.95 亿元，同比+15.41%。现金流方面，

2023Q1 经营活动产生的现金流量净额为 1.35 亿元，同比

+3136.33%，增幅较大系营运资金较去年同期有所改善；筹资

活动产生的现金流量净-0.73 亿元，同比净流出增加 0.20 亿

元，主要系报告期内回购部分股票支付现金所致。 

分析判断: 

►   按渠道分拆：传统业务疫后修复明显，科力普进

入业绩释放期。 

分渠道看：  

1）传统核心业务（剔除晨光科技、安硕和贝克曼）：公司传

统核心业务开始步入正轨，我们预计2023Q1公司传统核心

业务收入同比小幅正增长，随着传统业务收入逐步恢复增

长，盈利能力有望提升。23Q1 受疫情封控及春节等因素影

响，1、2月份略有压力，但3月开始逐步恢复，同时22年

公司传统业务缩减新品 SKU，减量提质提高单款效率；同

时拓展儿美、益智、体育等新品类，培育新增长点。我们

认为，公司在传统核心业务领域品牌力、渠道力、产品力

等仍保持领先优势，随着疫情的好转，公司传统核心业务

有望逐步修复。中长期看，得益于国内市占率提升、海外

市场发力，我们预期公司传统核心文具主业中期仍将维持

10%-15%的增长。 

2）晨光科力普：晨光科力普 2023Q1实现营收 26.4 亿元，同

比增长 23.1%，仍保持较快增长，22 年科力普业务得益于公

司对政府、央企、金融以及其他企业等终端客户的持续开

拓，中标客户增加，营收突破百亿大关，公司作为行业领先

的办公服务商的竞争优势进一步凸显；22年受落地服务商增

加毛利率小幅下滑但期间费用亦有所优化，23Q1其利润率受

规模增长及相关政府补贴影响预计保持相对稳定或小幅提

升。 

3）零售大店：2023Q1晨光生活馆（含九木杂物社）实现营

收 3.0 亿元，同比增长 13.1%，其中，九木杂物社实现收

入 2.8 亿元，同比增长 14.6%，收入增速环比转正且较

22Q1 增速有所提升，主要系疫后消费复苏，线下商场客流

恢复较早带动以及公司不断推进加盟开店及高端化战略。
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截至 20223Q1，九木共拥有门店 504 家，其中直营 345 家

（Q1 净增9家），加盟 159家（Q1净增7家）。 

4）晨光科技：2023Q1晨光科技实现收入1.9亿元，同比增

长 58.0%，晨光科技高速发展，增速环比提升 7.0pct。公

司积极推动线上业务，与赛道共同构建线上产品开发统一

节奏、标准与流程，运用多店铺+旗舰店精细化运营，通

过差异化开发提升市占率并逐步打造线上高客单产品；同

时加速推进抖音、快手、小红书等新渠道业务，推进精细

化会员管理。此外，不断提升线上发展质量，持续优化直

营业务结构，并推进线上分销，聚焦头部店铺的销售占比

提升，投入效率持续提升。目前来看，晨光科技仍处于品

牌及渠道投入期且收入规模仍较低，盈利能力贡献较小，

预计随着业务规模的扩大，业绩将逐步释放。 

►   按产品分拆：我们预计受传统业务修复及产品结

构变化影响，书写工具、学生工具、其他产品毛利率

均有所提升。 

2023Q1 公司书写工具、学生文具、办公文具、其他产品、办

公直销销售额分别为 4.88、7.29、8.45、1.69、26.41 亿

元，同比分别为-2.27%、 +1.47%、 +15.78%、 +26.51%、

+23.06%；毛利率分别为 40.49% 、 33.68%、 28.13%、

47.29% 、 7.24% ， 同 比 分 别 +0.09pct 、 +0.26pct 、 -

1.11pct、+0.73pct、-2.06pct，受益于零售渠道的逐步恢

复，其他产品同比较快增长，办公文具受益于新品类拓展同

比增长。 

►   盈利能力：盈利能力小幅提升，期间费用管控良

好。 

期间费用方面，2023Q1 公司期间费用率同比-1.58pct 至

11.78%，销售/管理/研发/财务费用率分别同比-1.10pct/-

0.35pct/-0.10pct/-0.03pct 至 6.98%/3.96%/0.96%/-0.11%，

各费用率均表现不同程度的下滑，期间费用管控良好。 

盈利能力方面，2023Q1 公司毛利率、归母净利率 分别-

2.03pct、+0.32pct至 19.68%、6.83%，毛利率下滑预计受产品

结构影响，净利率受益于期间费用的良好管控及政府补助增加

等影响同比小幅提升。 

 

►   公司护城河加固，中长期一体两翼持续发力。 

受疫情影响，公司传统核心业务和零售大店业务下滑，从而

对公司业绩产生一定压力。但同时，公司加大变革，加快新

模式推广，积极探索海外市场。随着疫情的逐步恢复以及公

司应时而变，公司业绩有望有所改善。中长期来看，公司一

体两翼持续发力，文具龙头不断向文创巨头迈进，其中，传

统业务从“增量”到“提质”，渠道优化提升效率，高端化

持续推进优化结构，盈利能力逐步提升；科力普客户数量不

断增加，规模效应发挥，净利率将明显改善，逐步进入利润
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收获期；新零售渠道模式成熟，加盟开店提速，盈利预计将

明显改善；海外市场加速探索，因地制宜推广业务模式。 

 

投资建议 
我们认为晨光传统业务产品渠道升级带来量价提升空间，新

业务正在迈入收获期，公司逐渐由文具龙头向文创巨头持续

转型升级，看好其发展前景。考虑到疫后线下消费场景逐步

修复，公司传统主业疫后复苏确定，我们维持此前盈利预

测，预计 23-25 年营业收入分别为 248.16、299.39、361.45

亿元，23-25 年 EPS 分别为 1.93、2.30、2.74 元，对应

2023 年 4月 27日 45.20元/股收盘价，PE分别为25/21/18

倍，维持公司“买入”评级。  

 

风险提示 
传统文具需求大幅下滑风险；新业务不及预期风险；短期疫

情影响。 

 
盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 17,607 19,996 24,816 29,939 36,145 

YoY（%） 34.0% 13.6% 24.1% 20.6% 20.7% 

归母净利润(百万元) 1,518 1,282 1,790 2,133 2,534 

YoY（%） 20.9% -15.5% 39.6% 19.2% 18.8% 

毛利率（%） 23.2% 19.4% 20.9% 21.2% 20.9% 

每股收益（元） 1.65 1.39 1.93 2.30 2.74 

ROE 24.5% 18.7% 20.7% 19.8% 19.0% 

市盈率 29.37 34.82 25.00 20.97 17.66 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 
现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 19,996 24,816 29,939 36,145 
 

净利润 1,355 1,808 2,155 2,560 

YoY(%) 13.6% 24.1% 20.6% 20.7% 
 

折旧和摊销 536 181 187 193 

营业成本 16,124 19,633 23,602 28,608 
 

营运资金变动 -517 249 -1,163 -960 

营业税金及附加 76 94 117 141 
 

经营活动现金流 1,352 2,164 1,104 1,713 

销售费用 1,358 1,787 2,186 2,602 
 

资本开支 -162 -30 -30 -30 

管理费用 794 1,017 1,257 1,482 
 

投资 -5 0 0 0 

财务费用 -41 1 -6 -4 
 

投资活动现金流 -151 -10 -9 -5 

研发费用 184 261 359 434  股权募资 2 0 0 0 

资产减值损失 -19 0 0 0 
 

债务募资 13 0 0 0 

投资收益 0 20 21 25 
 

筹资活动现金流 -922 -16 -15 -15 

营业利润 1,608 2,125 2,554 3,041 
 

现金净流量 289 2,138 1,079 1,693 

营业外收支 56 70 70 70 
 

主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 1,665 2,195 2,624 3,111 
 

成长能力     

所得税  310 386 469 550 
 

营业收入增长率 13.6% 24.1% 20.6% 20.7% 

净利润 1,355 1,808 2,155 2,560 
 

净利润增长率 -15.5% 39.6% 19.2% 18.8% 

归属于母公司净利润 1,282 1,790 2,133 2,534 
 

盈利能力     

YoY(%) -15.5% 39.6% 19.2% 18.8% 
 

毛利率 19.4% 20.9% 21.2% 20.9% 

每股收益 1.39 1.93 2.30 2.74 
 

净利润率 6.8% 7.3% 7.2% 7.1% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

总资产收益率 ROA 9.8% 11.4% 12.0% 12.2% 

货币资金 3,363 5,501 6,581 8,274 
 

净资产收益率 ROE 18.7% 20.7% 19.8% 19.0% 

预付款项 83 188 218 256 
 

偿债能力     

存货 1,625 2,554 2,965 3,583 
 

流动比率 1.85 2.02 2.40 2.72 

其他流动资产 4,926 4,579 5,190 5,869 
 

速动比率 1.53 1.59 1.89 2.14 

流动资产合计 9,998 12,822 14,955 17,981 
 

现金比率 0.62 0.87 1.05 1.25 

长期股权投资 40 40 40 40 
 

资产负债率 44.3% 42.5% 37.0% 33.6% 

固定资产 1,744 1,670 1,590 1,503 
 

经营效率     

无形资产 418 418 418 418 
 

总资产周转率 1.54 1.57 1.68 1.74 

非流动资产合计 3,025 2,943 2,856 2,764 
 

每股指标（元）     

资产合计 13,023 15,765 17,811 20,745 
 

每股收益 1.39 1.93 2.30 2.74 

短期借款 189 189 189 189 
 

每股净资产 7.39 9.33 11.63 14.37 

应付账款及票据 3,999 3,765 3,233 3,135 
 

每股经营现金流 1.46 2.34 1.19 1.85 

其他流动负债 1,226 2,394 2,817 3,288 
 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 5,414 6,349 6,239 6,613 
 

估值分析     

长期借款 0 0 0 0 
 

PE 34.82 25.00 20.97 17.66 

其他长期负债 357 357 357 357 
 

PB 7.44 5.18 4.15 3.36 

非流动负债合计 357 357 357 357 
 

     

负债合计 5,770 6,706 6,596 6,970 
 

     

股本 927 926 926 926 
 

     

少数股东权益 403 421 443 470 
 

     

股东权益合计 7,252 9,060 11,215 13,775 
 

     

负债和股东权益合计 13,023 15,765 17,811 20,745 
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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