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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 460 

流通股本(百万股) 112 

市价(元) 38.33 

市值(百万元) 17,632 

流通市值(百万元) 4,293 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
营业收入（百万元） 3,043.28 3,749.11 4,689.17 5,859.85 7,304.9

5 营业收入增速 28.96% 23.19% 25.07% 24.97% 24.66% 

净利润增长率 21.13% 24.47% 25.22% 25.40% 25.38% 

摊薄每股收益（元） 0.74 0.92 1.15 1.44 1.81 

前次预测每股收益（元）      

市场预测每股收益（元）   1.12 1.39  

偏差率（本次-市场/市场）      

市盈率（倍）  45.78 33.31 26.57 21.19 

PEG  1.87 1.32 1.05 0.83 

每股净资产（元） 2.78 4.71 5.86 6.80 8.11 

每股现金流量 0.74 1.08 1.31 1.46 1.89 

净资产收益率 

 

27.46% 19.50% 19.63% 21.20% 22.30% 

市净率 

 

0.00 8.93 6.54 5.63 4.72 

总本（百万股） 460.00 460.00 460.00 460.00 460.00 

备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

事件：公司发布 2015 年年报，2015 年实现营业收入 37.49 亿元，同比增长 23.19%，实现归属母公司

净利润 4.22 亿元，同比增长 24.47%。基本 EPS0.93 元/股，同比增长 9.42%。 

 主业稳健拓展业务发力，收入维持较好增长。全年公司收入增长 23.2%，其中四季度同比增长 25.6%，

主营增长持续呈提速态势，其主要原因在于在渠道持续扩张（超 6.8 万家终端零售店，较 2014 年新增超

5000 家）及新品类层出不穷（推出 1907 款新品）带动下，公司传统业务稳健发展而新拓展业务呈持续

放量态势：一方面，公司书写工具仍呈现稳健增长态势，全年收入增长 11.6%，另一方面新拓展业务学

生文具及办公文具呈量价齐升态势，2015年学生文具业务同比去年销量及销售单价分别同比增长19.5%、

5.9%；而办公文具全年销量及单价则分别同比增长 27.11%及 12.71%。考虑在公司的文具龙头地位，未

来渠道和产品优势日益凸显，且竞争者威胁不大的背景下，公司未来量价提升空间仍然较大。 

 量价齐升助推毛利率，盈利能力略有提升。尽管毛利率较低的学生文具及办公文具高速增长且占比持续

提升，但是在各品类毛利率均持续提升背景下，公司 2015 年整体毛利率仍提升 0.89 个百分点；但同时

在渠道扩张、新品研发投入加大背景下公司全年销售费用率及财务费用率同比提升 0.72 及 0.29 个百分

点，抵消了毛利率的改善；综合来看，公司全年归属净利润率同比小幅提升 0.09 个百分点，盈利能力略

有提升。 

 生活馆、科力普两翼快速发展。晨光生活馆快速发展：2015 年拥有 71 家（新增 24 家），实现营业收入

5,635 万元，同比增加 98.80%。同时晨光科技（线上引流）和晨光生活馆（线下体验）相互配合，积极

探索互联网零售新模式+众筹/跨界合作的新销售模式，推出多款互联网创意产品，创造更多元化的品牌

推广模式。科力普进一步拓展大客户：2015 年科力普月订单量超过 30,000 单，拥有超过一万家有效 
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客户，实现营业收入 2.27 亿元，同比增加 47.77%。未来科力普将通过不断加强大客户挖掘力度，进一步扩

大办公直销领域市场份额。 

 维持“买入”评级，未来 3-6 个月目标价 45-50 元：考虑公司在文具行业的龙头地位，并且其渠道覆盖深度

和广度的先发优势，及产品创新的领先优势将日益凸显，未来量价提升空间仍然较大。同时生活馆和科力普

两项新布局将进一步推动公司业务持续放量，我们给予公司 2016 年 40-45 倍估值，未来 3-6 个月目标价

45-50 元。 

 风险提示：市场需求低于预期，渠道开拓力度低于预期。 

图表 1：销售预测（万元） 

项   目 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

书写工具

销售收入 105,687.84 134,694.87 150,319.38 167,455.79 186,210.84 206,880.24

增长率（YOY） 11.64% 27.45% 11.60% 11.40% 11.20% 11.10%

毛利率 33.18% 31.69% 31.71% 31.72% 31.79% 31.82%

销售成本 70,620.61 92,010.07 102,653.10 114,338.81 127,014.41 141,050.95

增长率（YOY） 10.25% 30.29% 11.57% 11.38% 11.09% 11.05%

毛利 35,067.23 42,684.80 47,666.28 53,116.98 59,196.43 65,829.29

增长率（YOY） 14.54% 21.72% 11.67% 11.44% 11.45% 11.20%

占总销售额比重 44.79% 44.30% 40.13% 35.71% 31.78% 28.32%

占主营业务利润比重 54.39% 54.87% 48.06% 44.53% 40.21% 36.06%

学生文具

销售收入 73,255.24 91,124.78 115,319.02 146,143.79 185,310.33 234,788.19

增长率（YOY） 21.61% 24.39% 26.55% 26.73% 26.80% 26.70%

毛利率 27.35% 25.79% 28.66% 28.70% 28.93% 29.40%

销售成本 53,219.93 67,623.70 82,268.59 104,200.53 131,700.05 165,760.46

增长率（YOY） 23.15% 27.06% 21.66% 26.66% 26.39% 25.86%

毛利 20,035.31 23,501.08 33,050.43 41,943.27 53,610.28 69,027.73

增长率（YOY） 17.69% 17.30% 40.63% 26.91% 27.82% 28.76%

占总销售额比重 31.05% 29.97% 30.79% 31.17% 31.62% 32.14%

占主营业务利润比重 31.08% 30.21% 33.32% 35.16% 36.41% 37.81%

办公文具

销售收入 50,150.99 69,768.05 99,960.58 144,942.84 202,919.98 275,971.17

增长率（YOY） 73.41% 39.12% 43.28% 45.00% 40.00% 36.00%

毛利率 14.83% 13.94% 16.40% 15.00% 15.50% 16.00%

销售成本 42,713.60 60,042.38 83,567.04 123,201.41 171,467.38 231,815.78

增长率（YOY） 64.89% 40.57% 39.18% 47.43% 39.18% 35.20%

毛利 7,437.39 9,725.67 16,393.54 21,741.43 31,452.60 44,155.39

增长率（YOY） 146.56% 30.77% 68.56% 32.62% 44.67% 40.39%

占总销售额比重 21.26% 22.95% 26.69% 30.91% 34.63% 37.78%

占主营业务利润比重 11.54% 12.50% 16.53% 18.22% 21.36% 24.19%

加盟管理费

销售收入 1,030.84 948.82 1,096.71 1,316.05 1,579.26 1,895.11

增长率（YOY） 64.14% -7.96% 15.59% 20.00% 20.00% 20.00%

毛利率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

销售成本

增长率（YOY） — — — — — —

毛利

增长率（YOY） — — — — — —

占总销售额比重 0.44% 0.31% 0.29% 0.28% 0.27% 0.26%

占主营业务利润比重 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

其他业务

销售收入 5,812.82 7,503.77 7,876.81 9,058.33 9,964.16 10,960.58

增长率（YOY） 5.67% 29.09% 4.97% 15.00% 10.00% 10.00%

毛利率 15.45% 12.37% 12.39% 13.00% 14.00% 15.00%

销售成本 4,914.74 6,575.55 6,900.87 7,880.75 8,569.18 9,316.49

增长率（YOY） 4.86% 33.79% 4.95% 14.20% 8.74% 8.72%

毛利 898.08 928.22 975.94 1,177.58 1,394.98 1,644.09

增长率（YOY） 10.31% 3.36% 5.14% 20.66% 18.46% 17.86%

占总销售额比重 2.46% 2.47% 2.10% 1.93% 1.70% 1.50%

占主营业务利润比重 1.39% 1.19% 0.98% 0.99% 0.95% 0.90%

销售收入小计 235937.73 304040.29 374572.50 468916.81 585984.57 730495.30

销售成本小计 171468.88 226251.70 275389.61 349621.50 438751.03 547943.69

毛利 64468.85 77788.59 99182.89 119295.31 147233.55 182551.61

平均毛利率 27.32% 25.58% 26.48% 25.44% 25.13% 24.99% 

来源：Wind，中泰证券研究所 
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图表 2：财务报表（万元） 

损益表（人民币万元） 资产负债表（人民币万元）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业总收入 235,986 304,328 374,911 468,917 585,985 730,495 货币资金 12,112 20,044 51,397 16,501 12,311 38,738

    增长率 24.23% 29.0% 23.2% 25.1% 25.0% 24.7% 应收款项 8,383 8,829 14,222 13,662 17,193 21,708

营业成本 -171,472 -226,253 -275,376 -349,622 -438,751 -547,944 存货 39,345 55,573 64,966 72,505 93,016 116,574

    %销售收入 72.7% 74.3% 73.5% 74.6% 74.9% 75.0% 其他流动资产 2,441 1,216 65,813 116,001 132,021 132,931

毛利 64,513 78,075 99,535 119,295 147,234 182,552 流动资产 62,280 85,662 196,399 218,669 254,541 309,951

    %销售收入 27.3% 25.7% 26.5% 25.4% 25.1% 25.0%     %总资产 48.0% 48.9% 67.7% 62.4% 58.8% 60.5%

营业税金及附加 -722 -933 -1,398 -1,594 -1,875 -2,265 长期投资 0 0 0 0 0 0

    %销售收入 0.3% 0.3% 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 固定资产 50,248 70,541 73,894 108,410 153,908 177,058

营业费用 -15,142 -20,704 -28,192 -30,949 -36,917 -45,291     %总资产 38.7% 40.3% 25.5% 30.9% 35.6% 34.6%

    %销售收入 6.4% 6.8% 7.5% 6.6% 6.3% 6.2% 无形资产 16,748 18,220 18,707 22,253 23,050 24,029

管理费用 -17,426 -20,166 -25,958 -30,480 -36,917 -44,560 非流动资产 67,497 89,502 93,815 131,877 178,172 202,301

    %销售收入 7.4% 6.6% 6.9% 6.5% 6.3% 6.1%     %总资产 52.0% 51.1% 32.3% 37.6% 41.2% 39.5%

息税前利润（EBIT） 31,224 36,271 43,986 56,273 71,524 90,436 资产总计 129,777 175,164 290,214 350,546 432,713 512,253

    %销售收入 13.2% 11.9% 11.7% 12.0% 12.2% 12.4% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 130 231 835 1,553 809 956 应付款项 26,952 37,246 54,058 61,151 76,614 95,598

    %销售收入 -0.1% -0.1% -0.2% -0.33% -0.14% -0.13% 其他流动负债 7,720 8,083 10,145 12,791 39,020 42,990

资产减值损失 -245 -235 -346 0 0 0 流动负债 34,672 45,329 64,204 73,942 115,634 138,589

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 101 0 0 0 0

投资收益 7 88 1,462 312 374 448 其他长期负债 1,891 2,081 2,766 2,766 2,766 2,766

    %税前利润 0.0% 0.2% 3.0% 0.5% 0.5% 0.5% 负债 36,564 47,512 66,970 76,708 118,400 141,355

营业利润 31,116 36,355 45,937 58,138 72,707 91,840 普通股股东权益 89,692 123,649 216,700 269,626 312,996 373,210

  营业利润率 13.2% 11.9% 12.3% 12.4% 12.4% 12.6% 少数股东权益 3,521 4,003 6,544 4,212 1,317 -2,313

营业外收支 2,022 3,569 3,043 2,744 2,859 2,904 负债股东权益合计 129,777 175,164 290,214 350,546 432,713 512,253

税前利润 33,138 39,925 48,980 60,883 75,566 94,744

    利润率 14.0% 13.1% 13.1% 13.0% 12.9% 13.0% 比率分析

所得税 -5,520 -6,986 -8,275 -10,289 -12,091 -15,159 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 16.7% 17.5% 16.9% 16.9% 16.0% 16.0% 每股指标

净利润 27,618 32,939 40,705 50,594 63,475 79,585 每股收益(元) 0.701 0.849 0.919 1.151 1.443 1.809

少数股东损益 -416 -1,018 -1,559 -2,332 -2,895 -3,629 每股净资产(元) 2.242 3.091 4.711 5.861 6.804 8.113

归属于母公司的净利润 28,034 33,957 42,265 52,926 66,370 83,215 每股经营现金净流(元) 0.547 0.856 1.081 1.313 1.461 1.889

    净利率 11.9% 11.2% 11.3% 11.3% 11.3% 11.4% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.500 0.500

回报率
现金流量表（人民币万元） 净资产收益率 31.26% 27.46% 19.50% 19.63% 21.20% 22.30%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 21.60% 19.39% 14.56% 15.10% 15.34% 16.24%

净利润 27,618 32,939 40,705 50,594 63,475 79,585 投入资本收益率 32.09% 27.78% 21.27% 22.55% 25.35% 28.43%

少数股东损益 0 0 0 -2,332 -2,895 -3,629 增长率

非现金支出 5,901 8,587 11,478 10,277 13,338 16,675 营业总收入增长率 24.23% 28.96% 23.19% 25.07% 24.97% 24.66%

非经营收益 -424 -254 -2,072 -3,057 -3,233 -3,353 EBIT增长率 30.10% 16.17% 21.27% 27.93% 27.10% 26.44%

营运资金变动 -11,198 -7,021 -385 2,571 -6,370 -6,028 净利润增长率 24.33% 21.13% 24.47% 25.22% 25.40% 25.38%

经营活动现金净流 21,897 34,251 49,727 58,053 64,317 83,250 总资产增长率 37.05% 34.97% 65.68% 20.79% 23.44% 18.38%

资本开支 25,396 24,850 12,846 45,594 56,775 37,901 资产管理能力

投资 -150 150 -62,000 -50,000 -15,000 0 应收账款周转天数 6.9 6.5 7.4 6.9 7.0 7.1

其他 7 88 1,462 312 374 448 存货周转天数 70.6 76.6 79.9 75.7 77.4 77.7

投资活动现金净流 -25,539 -24,612 -73,384 -95,282 -71,401 -37,452 应付账款周转天数 34.6 36.9 43.8 43.8 43.8 43.8

股权募资 4,100 1,500 79,444 0 0 0 固定资产周转天数 52.1 62.1 65.7 57.8 54.1 50.5

债权募资 0 101 -101 0 0 0 偿债能力

其他 -4,200 -2,566 -24,333 0 0 -23,000 净负债/股东权益 -12.99% -15.62% -23.02% -24.28% -24.60% -27.97%

筹资活动现金净流 -100 -966 55,011 0 0 -23,000 EBIT利息保障倍数 -239.4 -156.9 -52.7 -36.2 -88.4 -94.6

现金净流量 -3,742 8,673 31,353 -37,229 -7,084 22,798 资产负债率 28.17% 27.12% 23.08% 21.88% 27.36% 27.59%  

来源：Wind中泰证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

  

  

本报告仅供中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而

视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在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。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的
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