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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 920  

流通股本(百万股) 920 

市价(元) 31.07 

市值(百万元) 28934 

流通市值(百万元) 28934 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 4662.47 6357.10  8341.78  10827.43  14052.22  

增长率 yoy% 24.36% 36.35% 31.22% 29.80% 29.78% 

净利润 492.92 634.04  844.29  1037.98  1296.75  

增长率 yoy% 16.63% 28.63% 33.16% 22.94% 24.93% 

每股收益（元） 0.54 0.69  0.92  1.13  1.41  

每股现金流量 0.74 0.78 0.70 0.45 0.99 

净资产收益率 19.12% 22.32% 24.18% 25.13% 26.26% 

P/E 34 39 34  28  22  

PEG 2.04 1.36 1.03 1.22 0.88 

P/B 8.80 8.74 8.38  7.08  5.92  

备注： 

投资要点 

 公司是文具行业龙头企业，业绩表现优异。晨光文具 2015 年登陆上交所，是
文具行业仅有的两家上市公司之一，作为老牌文具厂商，渠道、研发优势显著，
毛利率远超行业平均水平。2017 年实现总营收 63.57 亿元，同比增长 36.35%；
实现归母净利润 6.34 亿元，同比增长 28.63%，业绩保持强劲增长势头。 

 需求增长叠加行业集中度提升，利好持续释放。教育投入和学生人数的增长积
极拉动需求，消费升级的大趋势也使得文具行业出现结构性转变，品牌企业受
益明显；制笔协会数据显示，2017 年制笔行业规上企业利润实现 16.94 亿元，
同比下降 11.15%，同期 18 家企业亏损，同比增长 20%，行业整合速度加
快，集中度提升利好龙头。 

 积极扩展渠道，销售模式多点开花。晨光共有 31 家一级（省级）经销商，零
售终端多达 7.5 万家，龙头地位难以撼动；在区域经销持续推进的基础上探索
办公直销、直营大店、电商等新渠道，依托晨光科力普、晨光生活馆和九木杂
物社、晨光科技等子公司积极开展，进展良好，已经拥有自营线上平台和超过
1000 家授权线上店铺。 

 办公直销+精品文创，新业务带来新业绩爆发点。办公直销是我国刚刚兴起的
蓝海市场，依托子公司科力普拓展市场，并购海外办公直销龙头欧迪（中国），
预期协同效应显著，对标美国龙头史泰博净利率有望达到 5%；精品文创进入
收入兑现期，2017 年全国已有 152 家晨光生活馆，2016 年晨光生活馆实现总
营业收入 1.51 亿元，同比增长 168.79%，单店收入对标无印良品未来可能有
超过 19 倍的提升空间。 

 我们预估公司 2018-20 年实现销售收入 83.42、108.27、140.52 亿元，同

比增长 31.22%、29.80%、29.78%，实现归属于母公司净利 8.35、10.27、

12.83 亿元，同比增长 33.16%、22.94%、24.93%，对应 EPS 为 0.92、

1.13、1.41 元。我们给予晨光文具 2018 年 36 倍 PE，对应价格 33.12 元。

首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示事件：新业务拓展不及预期风险，文具行业竞争加剧风险。  
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晨光文具（603899）/包装印刷 深耕文具行业独占鳌头，内生增长“晨光”初显 
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文具行业稀有龙头，业绩增长亮眼 

股权结构稳定，产品广泛需求旺盛 

 文具行业领导品牌。晨光文具定位“整合创意价值与服务优势的综合文

具供应商”，传统核心业务为“晨光”品牌书写工具、文具等的设计、研

发、制造和销售全流程。公司连续 5 年在“中国轻工业制笔行业十强企业”

评比中蝉联第一，并连续 7 年被评为“中国特许连锁 120 强”，是中国仅

有的 4 家销售额超过 10 亿的文具企业之一。 

 

 股权结构稳定，子公司新业务进展顺利。公司为家族式企业，由陈雪玲、

陈湖文、陈雪雄三人直接或间接对公司进行控制，集中的股权结构有力

的保持了公司决策统一，由创始人对公司持续控制维持了公司战略的一

致性。子公司包括晨光科力普、晨光生活馆和晨光信息科技等公司，其

中晨光科力普是公司旗下一站式办公服务平台，2017 年实现营收 12.55

亿元，同比增长达 143%；晨光生活馆是公司拓展精品文创的子品牌，

2016 年总营收 1.51 亿元，同比增幅 168.79%，均展现出新业务良好的

进展态势。 

 

图表 1：晨光文具股权结构  图表 2：晨光文具参控股公司 

 

 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 产品涵盖全部文具类别，产销率持续提升。公司深耕文具行业多年，产

品覆盖从书写用具到文具等全部品类，产量、销量均持续上升，产销比

显现出增长趋势，表明产品需求的持续提升。 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 5 - 

  公司深度报告 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 4：晨光文具产量、销量及库存（亿支） 
 

 销量 产量 库存 

年份 
书写文

具 

学生文

具 

办公文

具 

其他产

品 

书写文

具 

学生文

具 

办公文

具 

其他产

品 

书写文

具 

学生文

具 

办公文

具 

其他产

品 

2014年 16.36 24.00 4.64 0.60 17.01 24.90 4.88 0.62 0.27 3.25 0.59 0.09 

2015年 17.99 28.68 5.89 0.63 18.72 29.14 6.08 0.63 3.44 3.71 0.78 0.10 

2016年 19.40 33.55 7.99 0.64 20.08 33.88 8.13 0.64 4.12 4.03 0.92 0.09 

2017 20.28 36.98 12.14 0.68 21.09 37.34 12.46 0.69 4.92 4.39 1.24 0.10 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

主业基础稳固，新业务稳步推进 

 公司 2017 年实现总营收 63.57 亿，同比增长 36.35%，近五年增速均保

持在 20%以上；实现归母净利润 6.34 亿元，同比增长 28.63%。增长动

力主要来自于精品文创晨光生活馆、办公一站式服务平台晨光科力普，

以及互联网和电子商务平台晨光科技等新业务。晨光科力普、晨光生活

图表 3：晨光文具细分产品 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

图表 5：晨光文具细分产品产销率 

 

来源：公司官网、中泰证券研究所 
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馆和晨光科技通过前期的筹备已经进入高速增长轨道，新业务同比增幅

达 127%，同时叠加传统业务稳定贡献的 20%的营收增长，业绩总体提

升显著。 

 

图表 6：晨光文具营业收入（万元）  图表 7：晨光文具归属母公司股东的净利润（万元） 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 渠道、研发、生产稳步推进，核心业务进展良好。1）聚焦终端，渠道

持续升级。截至 2017 年底，公司在全国拥有 31 家一级（省级）合作伙

伴、超过 1200 个城市的二、三级合作伙伴，“晨光系”零售终端超过 7.5

万家。此外，公司在泰国和越南拥有超过 2000 家零售终端，渠道持续

优化升级，单店质量提升显著并向全国复制推广；2）研发力度加码。

2016 年公司开发新品 2262 款，2017 年公司开发新品超 2000 款，高价

值针管笔头和直液式水性子弹笔头的成功开发和顺利量产，丰富了高价

值产品品类，提升毛利率的同时，带动了存量市场持续增长；3）生产

优化，精益化水平抬升。自产产能继续稳步增长，升级核心制造环节品

控、核检体系，完善技术分享并上线 MES 系统，缩短产品开发周期，

生产成本进一步降低。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 毛利率整体稳定，办公业务毛利提升明显。2012-2017 年各项业务毛利

率水平整体稳定，2017 年总体毛利率 25.73%，其中办公文具毛利率提
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图表 8：晨光文具各级合作伙伴 

 
来源：公司官网、中泰证券研究所 
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升明显，其余细分产品毛利率也均呈现不同程度的上升态势。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

多管齐下，全方位拓展销售渠道 

 渠道广泛，销售模式优势凸显。对于文具企业而言，盈利十分依赖终端

销售，所以渠道在产业当中仍然是最重要的环节之一。依照终端类型，

晨光销售渠道分为 KA 销售、区域（经销商）销售、境外经销、办公直

销和直营大店六类，后两种分别对应新业务晨光科力普以及晨光生活馆、

九木杂物社。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 在

传统渠道上，晨光优势依旧明显。晨光拥有多种加盟形式，并在提高单

店质量的基础上采用规模化、可复制的方式进行全面部署。截至 2017

年底，已在在全国拥有 31 家一级（省级）合作伙伴、超过 1200 个城市

的二、三级合作伙伴，超过 7.5 万家零售终端，在文具行业零售终端网

图表 9：晨光文具细分产品毛利率（%） 

 

来源：公司官网、中泰证券研究所 

图表 10：晨光文具销售模式 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所 
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络覆盖的广度和深度具有明显的先发优势和领先优势。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 在区域营销的基础上，积极发展办公直销、直营大店销售、KA 销售和

境外经销等销售模式。办公直销依托子公司科力普开展，自营线下店铺

主要包括晨光生活馆和九木杂物社，截至 2017 年底公司在全国已有 177

家直营大店。同时积极开创电子商务平台，上线京东、天猫、亚马逊、1

号店、苏宁 POP 店等多个店面，截至 2017 年末，线上渠道有效授权店

铺已经超过 1000 家，全渠道网络初具格局，为营销提供强有力的支撑。 

 

图表 12：晨光自营电商平台  图表 13：晨光京东旗舰店 

 

 

 

来源：公开资料、中泰证券研究所  来源：公开资料、中泰证券研究所 

 

文具市场空间潜力十足，多重因素驱动利好释放 

文具市场体量巨大，未来提升空间明显  

 市场蕴含千亿规模，潜力仍待发掘。作为典型的“小产品，大市场”，

文具行业近几年市场容量持续扩充，根据 2015 年制笔行业协会发布的

《中国文具行业竞争态势分析》，中国文具行业（不包括办公设备和家具）

市场规模约 1500 亿元，而国际文具市场规模约 2,500 亿美元，只占国

际市场 8.60%的份额，而中国人口占世界比重 19.56%，我国文具行业

深度有极大的提升空间。 

图表 11：晨光经销商渠道部署（2017H1） 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所 
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用户基数增长叠加消费升级，需求放量可期 

 学生数量和教育投入持续增长。学生和办公人士构成了文具产品庞大的

核心消费群体，其中，学生对于文具产品的消耗频繁，消费意愿也较强，

是文具消费的中流砥柱，2016 年在校初、中、高等教育在校学生达 2.12

亿人，近几年均保持了稳定的提升幅度；财政在教育方面的支出也不断

增加，2016 年达到了 2.81 万亿元，教育投入会从刺激入学人数和采购

两个方面作用提升市场对文具的总体需求。 

 

图表 14：在校学生数量（万人）  图表 15：公共财政教育支出（亿元） 

 

 

 

来源：WIND、中泰证券研究所  来源：WIND、中泰证券研究所 

 

 人均收入提升，消费升级带来结构性机会。2017 年，全国城镇居民可支

配收入提升至 3.64 万元，农村则达到了 1.34 万元，收入的提升随之带

来消费升级，消费需求会由“可用”逐渐转化为“好用”，拥有良好声誉

和知名度的品牌企业会因此占据更大的市场份额。 
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图表 16：农村、城镇居民可支配收入（元） 

 

来源：WIND、中泰证券研究所 

26,467.00  
28,843.90  

31,194.80  
33,616.00  

36,396.00  

9,429.60  10,488.90  11,421.70  12,363.00  13,432.00  

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

2013 2014 2015 2016 2017

全国城镇居民人均可支配收入 全国农村居民人均可支配收入 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 10 - 

  公司深度报告 

行业集中度提升，规上企业受益增长显著 

 行业竞争加剧，亏损企业持续增多。制笔协会数据显示，2017 年文具行

业共有 18 家企业亏损，亏损额达到 0.15 亿，同比分别增长 20%和下降

20.14%，文具行业平均毛利率水平也一直徘徊在 15%上下。 

 

 

 

 规

上

企

业

市

场

份

额

保

持

增

长

。

行

业

龙头相比之下呈现反向上升趋势，2017 年文具行业规模以上企业主营收

入达到了 287.13 亿元，同比下降 3.84%；规上企业利润实现 16.94 亿

元，同期下降 11.15%，龙头例如晨光文具毛利率可高达 26%以上。大

幅增多的亏损企业和龙头企业持续增长的现状揭示了市场整合的紧凑步

伐，市场份额和利润正在积极向龙头转移。 

 

图表 18：行业规上企业营业收入（亿元）  图表 19：行业规上企业利润（亿元） 

 

 

 

来源：中国制笔协会、中泰证券研究所  来源：中国制笔协会、中泰证券研究所 

 

 

 

 

16.13% 
17.85% 

8.64% 

6.72% 

-3.84% 
-5%

0%

5%

10%

15%

20%

0

50

100

150

200

250

300

350

2012 2013 2014 2015 2016 2017

行业规上企业主营业务收入 YoY（右轴） 

25.50% 

6.64% 
10.03% 

14.26% 

-11.15% 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

0

5

10

15

20

25

2012 2013 2014 2015 2016 2017

行业规上企业利润 YoY（右轴） 

图表 17：文具行业毛利率 

 
来源：中国制笔协会、中泰证券研究所 
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办公直销+精品文创，战略布局潜力可期 

科力普并购欧迪同向发力，瞄准办公直销新蓝海 

 科力普业务跨越式增长，代理产品占比近 9 成。晨光旗下的一站式办公

服务平台科力普表现突出，2016 年实现营收 5.16 亿元，同比增长达

126.85%；2017 年实现营业收入 12.55 亿元，同比增长 143%，形成跨

越式增长。办公文具收入中，代理产品主要是指科力普代销的非晨光产

品，2017年办公文具-代理产品实现营收12.2亿元，同比增长165.67%，

占科力普营收的 97%；2016 年营收 4.59 亿元，占科力普营收的 89%，

代理产品的毛利率逐年增长，17 年有所下滑。 

 

图表 20：办公文具-代理产品营收  图表 21：办公文具-代理产品毛利率 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 毛利提升空间大，项目积极落地支撑业绩。大客户占比高、毛利较低，

使得科力普现阶段的整体毛利水平处于低位，后期随渠道深入，中小客

户比例提升后会对毛利有积极的改善。项目上陆续推进，成功中标福建、

成都等政府采购项目，以及大型公司采集项目，并在全国十几个省份发

展了服务合作伙伴以强化区域本土化服务能力，同时在重点城市设立自

建物流，提高物流响应速度，降低成本，均为科力普高速增长提供强劲

动力。 

 

 科力普收购欧迪办公，强化办公直销领域形象。2017 年 6 月，晨光科

力普以零对价收购欧迪（中国）100%股权，收购完成后，欧迪中国成为

晨光科力普全资子公司，并被授予商标（包括"Office Depot"商标）的独

占许可权和使用特定被许可商标的特定域名，授权有效期 10 年。欧迪

（“Office Depot”）成立于 1986 年，总部位于美国佛罗里达州，年销售

额约 121 亿美元，全球员工近 4.1 万人，为 53 个国家和地区的客户提

供办公产品与办公服务，拥有全球 1550 余家零售店以及全球第三的电

商网站，在办公用品领域享有盛名。欧迪办公（中国）拥有多个分公司，

员工 600 多人，拥有近 20000 平米的物流中心，拥有大量优质客户，已

成为我国最大的办公产品和服务提供商及最大的 B2B 电子商务企业之

一。 
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图表 22：欧迪办公门店形象  图表 23：欧迪中国部分客户 

 

 

 
来源：公开资料、中泰证券研究所  来源：公开资料、中泰证券研究所 

 

 办公直销市场广阔。细分来看，办公用品包括了文具的几乎所有品类，

不仅仅是日常的铅笔、水性笔和功能笔等书写工具，还包括了文件夹、

文件包、复印纸等纸类以及计算器、打卡器等多种小型电器，大到复印

机、电脑和各类耗材，办公文具作为 B 端企业的刚性需求将会持续激发

市场活力。从产业信息网数据来看，国内办公用品市场容量为 215 亿美

元，而美国办公文具市场容量为 429 亿美元，中国目前的市场容量仅有

美国 50%，市场总量上仍有广阔的发展余地。中国市场两大龙头（晨光

文具、齐心集团）办公类业务的收入同比保持高速增长态势。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 在广阔的市场空间基础上，办公直销作为对接企业需求的新兴渠道，从

简单批发走向“硬件采购+软件升级+配套服务”全套定制采购方案，由

线下采购向“线上+线下”的全渠道转移，已经形成了一种初具规模的

生态链，有效提升采购效率并降低采购成本，对增强用户粘性和培养品

牌意识有重要作用，已经是国外流行的办公用品销售模式。目前国内尚

处于发展期，办公直销市场尚未被完全发掘，但随着客户对采购要求的

提升和市场竞争加剧，办公直销模式预期将成为办公用品行业未来发展

的一大趋势。 

图表 24：晨光文具、齐心集团办公类业务增长 

 

来源：WIND、中泰证券研究所 
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图表 25：科力普一站式办公解决方案  图表 26：办公直销模式演进 

 

 

 

来源：公司官网、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 国外办公直销发展成熟，对标史泰博业务预期良好。在发达国家市场，

办公用品直销已属于相对较为成熟的行业，市场集中度较高，少数几家

超大型企业拥有较高的市场份额和较好的经济效益，最大两家史泰博和

欧迪营业收入合计稳定在 300 亿美元以上，毛利率维持 25%左右，其中

史泰博在美国办公用品行业排名第一，2016 年实现营收 182 亿美元，

市占率高达 48%。 

 

图表 27：史泰博、欧迪营业收入（万美元）  图表 28：史泰博、欧迪销售毛利率（%） 

 

 

 

来源：WIND、中泰证券研究所  来源：WIND、中泰证券研究所 

 

 与史泰博百亿美元级别的营收相比，科力普仍处于初创时期，借助国内

办公用品市场的高速增长和母公司晨光文具的资源优势，以及直销经营

模式对传统办公用品销售的替代，科力普有望保持营收规模的高速增长；

而晨光科力普收购欧迪中国，整合欧迪品牌影响力、经验储备及大客户

资源，将进一步提升在办公直销领域的市占率，助推公司办公直销业务

向全国延伸，并与母公司形成良好协同。 

 对标史泰博，科力普盈利能力有较大提升空间。史泰博 2005 年营收达

到 160 亿美元，净利率 5.19%，彼时史泰博处于稳定发展期，市场份额

稳居第一，办公用品市场成熟，宏观经济环境稳定向上；作为国内办公

直销的领军者和先行者，科力普仅处于盈亏平衡点，随着跟欧迪中国供

应链整合，未来公司的办公直销盈利能力有望提升。我们认为随着科力

普发展步入平稳期后，净利率有望保持在 5%左右。 
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图表 29：史泰博营业收入（万美元）  图表 30：史泰博销售净利率（%） 

 

 

 

来源：WIND、中泰证券研究所  来源：WIND、中泰证券研究所 

 

晨光生活馆+九木杂物社，全力部署精品文创 

 晨光生活馆和九木杂物社是晨光旗下的精品文创品牌。晨光生活馆聚焦

书店渠道，精品文具店为模式，提供标准化运营管理体系和多样化商品

组合，截至 2017 年全国已有 152 家晨光生活馆，2016 年晨光生活馆实

现总营业收入 1.51 亿元，同比增长 168.79%，主打中高端文具产品的

精品文创增长潜力已经开始显现。 

 

图表 31：晨光生活馆店铺形象  图表 32：晨光生活馆陈设 

 

 

 

来源：公开资料、中泰证券研究所  来源：公开资料、中泰证券研究所 

 

 相比晨光生活馆，九木杂物社定位在“精品小百货”模式，战略打法上

以优化商品结构、强化商品组合能力、加快上新速度和场景搭建为主，

文具类产品比重相比减少，取而代之的是更多的代理产品以及依托丰富

产品组合形成的购物场景，瞄准购物体验的提升。截至 2017 年，全国

已有 25 家九木杂物社。 
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图表 33：九木杂物社店铺形象  图表 34：九木杂物社陈设 

 

 

 

来源：公开资料、中泰证券研究所  来源：公开资料、中泰证券研究所 

 

 直指消费升级痛点，精品文创进入收入兑现期。从收入上看，学生文具

类代理产品收入主要来自于已经具有一定规模的晨光生活馆，营收和利

润都开始集中兑现，2017 年学生文具类—代理产品营收 1.73 亿元，同

比增幅为 38.05%，代理产品和晨光自身产品相互引流，构建最优化商

品组合，协同效应显著；2017 年学生文具类—代理产品毛利率为 40.76%，

晨光生活馆的品牌溢价明显。未来随着晨光生活馆部署深入和品牌进一

步推广，对上游议价能力增强，同时直营店运营降低渠道费用，利润空

间有望进一步释放。 

 

图表 35：晨光代理产品-学生文具营收（万元）  图表 36：晨光代理产品-学生文具毛利率 

 

 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 对标无印良品，高品质百货直营未来将大有可为。“无印良品(MUJI)”创

始于日本，其是中高端百货的典型品牌，1983 年，无印良品在东京青山

开设了第一家旗舰店，几年内在日本就有了上百家专卖店。1991 年，无

印良品在伦敦开设了它的第一家海外专卖店，此后陆续进入法国、瑞典、

意大利、挪威、爱尔兰等国家，2016 年拥有门店 821 家，版图扩展至

20 余个国家或地区。2016 年无印良品品牌母公司良品计画实现主营业

务收入 3333 亿日元，同比增长 8.49%；净利润 258 亿日元，同比增长

18.94%，业绩增长显著。 
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图表 37：无印良品主营收入（百万日元）  图表 38：无印良品净利润（百万日元） 

 

 

 

来源：WIND、中泰证券研究所  来源：WIND、中泰证券研究所 

 

 2005 年 7 月，其上海专卖店正式开业，一时间高端生活百货在中国蔚然

成风，通过无印良品数年在华的经营和扩张，消费者开始逐渐接受高品

质百货，同时高品质、多品类也契合了消费升级的需求，中高端百货的

品牌溢价开始显现；另一方面无印良品大力发展直营店，销售流程和供

应链全部由公司自主负责，降低渠道费用的同时增强品控，成本及品质

优势进一步凸显，增强品牌价值，与晨光生活馆和九木杂物社推崇的“直

营大店”有异曲同工之处。 

 

图表 39：无印良品门店形象  图表 40：无印良品商品陈设 

 

 

 

来源：公开资料、中泰证券研究所  来源：公开资料、中泰证券研究所 

 

 截至 2016 年末，无印良品在中国大陆共有 200 家店铺，占海外店铺的

49.63%，占总店铺数量的 24.36%，中国大陆已经是无印良品最大的海

外市场，2017 年计划新开店铺中中国大陆占比高达 47.62%；营收上来

看，2016 年在中国大陆的营收高达 33.57 亿元人民币，同比增幅达

29.72%，占到了海外营收的 46.74%，占集团营收的 16.49%，无印良

品在中国的业绩增长显著，而无印良品对中国市场的重视和深入部署也

侧面印证了中国中高端百货市场强劲的生长潜力。 
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图表 41：2016年底无印良品店铺分布  图表 42：无印良品营收（中国大陆，亿元人民币） 

 

 

 

来源：WIND、中泰证券研究所  来源：WIND、中泰证券研究所 

 

 从单店收入来看，2016 年无印良品在中国大陆单店营收平均 1678.4 万

人民币，而晨光生活馆单店营收 2016 年仅 87.28 万元，相比 MUJI 有超

过 19 倍的效益提升空间，可见晨光生活馆和九木杂物社仍然存在极大

的发展潜力。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 消费升级和消费者接受度提升拉动高品质百货需求增长，晨光生活馆和

九木杂物社依托集团资源、管理优势和晨光品牌知名度，可以快速打通

初期部署障碍，迅速占领中高端百货市场，同时，直营大店模式将展现

成本和品控优势，进一步提升晨光生活馆和九木杂物社的核心竞争力。 

 

盈利预测与投资建议 

 我们预估公司 2018-20 年实现销售收入 83.42、108.27、140.52 亿元，

同比增长 31.22%、29.80%、29.78%，实现归属于母公司净利 8.35、
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图表 43：无印良品单店营收（万元人民币） 

 

来源：WIND、中泰证券研究所 

18.14% 

3.78% 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2014 2015 2016

无印良品中国大陆单店营收 YoY（右轴） 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 18 - 

  公司深度报告 

10.27、12.83 亿元，同比增长 33.16%、22.94%、24.93%，对应 EPS

为 0.92、1.13、1.41 元。参照可比公司齐心集团 2018 年 32 倍 PE，晨

光文具应当享有一定龙头溢价，我们给予晨光文具 2018 年 36 倍 PE，

对应价格 33.12 元。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

图表 44：可比公司盈利预测与估值表 

 

可比公司 股票代码 
股价 EPS（元） PE 

2018/2/1 2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

齐心集团 002301 15.8 元 0.33 0.50 0.64 54.47 31.79 24.64 

备注 盈利预测数据和 PE 估值均来自 wind 一致预期 

来源：Wind、中泰证券研究所 

 

图表 45：晨光文具三大财务报表 

 

来源：中泰证券研究所 

风险提示 

利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E

营业收入 6357.10 8341.78 10827.43 14052.22 净利润 627.16 835.13 1026.72 1282.68

营业成本 4721.13 6139.60 7987.02 10368.03 折旧与摊销 159.47 161.58 171.50 178.52

营业税金及附加 26.42 32.91 43.10 56.18 财务费用 -2.81 2.92 14.87 20.68

销售费用 570.06 734.08 985.30 1334.96 资产减值损失 20.58 10.19 12.44 14.40

管理费用 383.58 487.16 619.33 788.33 经营营运资本变动 -219.87 -332.27 -783.71 -559.73

财务费用 -2.81 2.92 14.87 20.68 其他 132.98 -33.95 -26.74 -27.13

资产减值损失 20.58 10.19 12.44 14.40 经营活动现金流净额 717.50 643.61 415.08 909.42

投资收益 37.84 20.00 15.00 13.00 资本支出 -86.40 -7.00 -7.00 -7.00

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他 -531.04 14.00 9.00 7.00

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -617.43 7.00 2.00 0.00

营业利润 682.88 954.93 1180.37 1482.63 短期借款 0.00 198.22 275.43 -32.04

其他非经营损益 63.22 38.76 40.13 42.81 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

利润总额 746.11 993.69 1220.50 1525.44 股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00

所得税 118.94 158.56 193.78 242.76 支付股利 -230.00 -295.85 -393.95 -484.33

净利润 627.16 835.13 1026.72 1282.68 其他 0.00 11.68 -0.27 -6.08

少数股东损益 -6.88 -9.16 -11.26 -14.07 筹资活动现金流净额 -230.00 -85.95 -118.80 -522.45

归属母公司股东净利润 634.04 844.29 1037.98 1296.75 现金流量净额 -131.28 564.65 298.28 386.97

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E

货币资金 436.36 1001.01 1299.29 1686.27 成长能力

应收和预付款项 649.61 732.23 1008.92 1283.57 销售收入增长率 36.35% 31.22% 29.80% 29.78%

存货 871.86 1312.87 1688.24 2167.49 营业利润增长率 27.10% 39.84% 23.61% 25.61%

其他流动资产 1016.79 1045.02 1695.51 2160.69 净利润增长率 30.32% 33.16% 22.94% 24.93%

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA 增长率 24.72% 33.34% 22.09% 23.05%

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力

固定资产和在建工程 898.31 778.51 657.48 536.44 毛利率 25.73% 26.40% 26.23% 26.22%

无形资产和开发支出 196.61 191.39 185.82 179.90 三费率 14.96% 14.68% 14.96% 15.26%

其他非流动资产 318.74 320.18 308.29 284.73 净利率 9.87% 10.01% 9.48% 9.13%

资产总计 4388.28 5381.22 6843.54 8299.07 ROE 21.52% 24.18% 25.13% 26.26%

短期借款 0.00 198.22 473.64 441.61 ROA 14.29% 15.52% 15.00% 15.46%

应付和预收款项 1218.17 1438.11 1907.09 2493.37 ROIC 20.76% 24.94% 25.68% 26.40%

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA/销售收入 13.21% 13.42% 12.62% 11.97%

其他负债 256.18 291.68 376.82 479.77 营运能力

负债合计 1474.35 1928.01 2757.56 3414.74 总资产周转率 1.63 1.71 1.77 1.86

股本 920.00 920.00 920.00 920.00 固定资产周转率 7.94 10.11 15.08 23.54

资本公积 272.35 272.35 272.35 272.35 应收账款周转率 20.03 17.05 17.81 17.52

留存收益 1641.61 2190.06 2834.09 3646.51 存货周转率 5.84 5.58 5.30 5.36

归属母公司股东权益 2833.96 3382.40 4026.44 4838.85 销售商品提供劳务收到现金/营业收入 114.15% — — —

少数股东权益 79.97 70.81 59.55 45.48 资本结构

股东权益合计 2913.93 3453.21 4085.98 4884.33 资产负债率 33.60% 35.83% 40.29% 41.15%

负债和股东权益合计 4388.28 5381.22 6843.54 8299.07 带息债务/总负债 0.00% 10.28% 17.18% 12.93%

流动比率 2.13 2.23 2.15 2.22

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 1.51 1.52 1.51 1.56

EBITDA 839.54 1119.43 1366.75 1681.83 股利支付率 36.28% 35.04% 37.95% 37.35%

PE 43.47 32.65 26.55 21.26 每股指标

PB 9.46 7.98 6.75 5.64 每股收益 0.69 0.92 1.13 1.41

PS 4.34 3.30 2.55 1.96 每股净资产 3.17 3.75 4.44 5.31

EV/EBITDA 32.04 23.69 19.39 15.50 每股经营现金 0.78 0.70 0.45 0.99

股息率 0.83% 1.07% 1.43% 1.76% 每股股利 0.25 0.32 0.43 0.53
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新业务拓展不及预期风险 

 晨光文具的晨光科力普、晨光生活馆和晨光科技等新业务近年高速增长，

带动总收入增长，若新业务拓展不及预期将影响公司总营收。 

文具行业竞争加剧风险 

 文具行业终端议价能力不高，行业竞争加剧可能导致公司毛利率下滑最

终影响公司盈利。 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 20 - 

  公司深度报告 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 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（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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