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产品、内容双输出，文具龙头再出发 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

摊薄每股收益(元) 0.536 0.689 0.903 1.144 1.446 

每股净资产(元) 2.64 3.08 3.92 4.69 5.66 

每股经营性现金流(元) 0.71 0.74 0.90 1.16 1.47 

市盈率(倍) 33.97 35.78 32.80 25.87 20.48 

净利润增长率(%) 16.63% 28.63% 31.00% 26.75% 26.37% 

净资产收益率(%) 20.29% 22.37% 23.01% 24.39% 25.55% 

总股本(百万股) 920.00 920.00 920.00 920.00 920.00 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 护城河深厚，“一体两翼”打造文具第一品牌。公司聚焦文具产业产品设

计、制造及销售，全国覆盖超过 7.5 万家零售终端。公司无论在不断提升的
品牌知名度、强大研发生产能力、多层次产品线铺设以及庞大的渠道覆盖等
都建立了深厚的护城河效应。传统业务稳增长基础上，公司积极布局新兴业
务，办公直销、直营大店等业务增速均远高于同期公司整体增速。 

 传统文具业务：“小产品，大市场”孕育龙头成长空间。国家对教育的持续
投入、文化产业良好政策环境及居民收入提升、城镇化等均对文具行业发展
有正面拉动作用。从业务体量上参考对比海外企业，公司营收规模仍有较大
向上突破空间。随着公司产品结构持续扩充优化，并通过单店升级及渠道扩
张促进量价齐升，未来业务端预计保持稳增长态势。 

 精品文创：战略引领新零售变革趋势。80/90 后逐渐成为当下消费主力，精
品文创直击个性化、高附加值、一站式体验、内容消费及女性经济五大关键
词，通过植入内容于产品中，提升产品附加值与复购率，实现“低单价高客
单”的营销策略。产品端：以“搜罗全球好物，只为实用美学”为主旨，通
过个性化产品输出、跨界合作、流量联合等构建粉丝群体，增强消费者品牌
粘性。渠道端：加速主推中高端零售终端（晨光生活馆+九木杂物社），打造
场景化购物情境，保守估计若年新增 100 家店面，则每年可贡献营收增量约
2.5 亿元。供应链：原有供应链体系与精品文创业务供应链高效重合，不仅
有助于精品文创业务销售网络快速覆盖，也大量节约业务前期开发成本。 

 办公直销：蓝海市场亟待挖掘，行业龙头即将起飞。相较于国外发达市场，
我国办公直销市场尚处于发展阶段，未来龙头有望坐享行业规模持续壮大以
及格局优化两大红利。2017 年，晨光科力普实现营业收入 12.55 亿元，同
比增长 143%，业务规模呈倍数级增长。未来科力普实现飞跃性成长理由充
分：1）大型企事业单位对于品牌及供应商资质要求较高，该部分业务稳定
性较强；2）公司正探索加盟服务业务，并已在全国十几个省份发展了服务
合作伙伴，区域属地化服务能力显著加强；3）科力普与欧迪中国资源互
补，尤其后者在外企客户资源优势较强，直接填补了公司在该领域的客户群
空白；4）随着公司前期投资与储备逐步释放成效，同时对于中小客户端议
价能力更强，科力普盈利能力有显著提升空间。 

估值与投资建议 
 公司在文具市场拥有绝对领先的竞争优势和市场份额，科力普业务增长强

劲，精品文创业务或将成为未来盈利和估值提升的新引擎。我们上调公司
2018-2020 年 EPS 预测至 0.90/1.14/1.45 元（三年 CAGR28.0%，原为
0.87/1.12/1.42 元），对应 PE分为 33/26/21 倍，维持公司“买入”评级。 

风险 

 市场风险，新业务拓展不及预期，核心原材料采购较为集中的风险。 
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估值及投资评级 

 上调盈利预测，维持“买入”评级。公司是一家“整合创意价值与服务优
势的综合文具供应商”。我们认为公司估值应该主要综合参考文娱用品类上
市公司。我们选取了齐心集团、珠江钢琴、海伦钢琴、姚记扑克和邦宝益
智作为估值参考。可比公司 2018-2020 年预测 PE 均值和中值分别为
50/40/32 倍和 45/35/29 倍。考虑到公司在文具市场拥有绝对领先的竞争优
势和市场份额，科力普办公用品业务增长强劲，而精品文创业务或将成为
未来盈利和估值提升的新引擎，我们上调公司 2018-2020 年 EPS 预测至
0.90/1.14/1.45 元（三年 CAGR28.0%，原为 0.87/1.12/1.42 元），对应 PE
分为 33/26/21 倍，维持公司“买入”评级。 

图表 1：可比公司估值情况 

股票代码  公司简称  
收盘价  总市值  EPS（元 /股）  PE（倍）  PB（倍） 

EPS 
PEG 

CAGR 

（元） （亿元） 2016 2017E 2018E 2019E 2016 2017E 2018E 2019E 2017E （%）  （倍） 

002301 齐心集团 15.80 67.60 0.33 0.40 0.36 0.54 48 40 35 23 0.0 27.2 1.8 

002678 珠江钢琴 10.24 106.99 0.17 0.17 0.19 0.23 65 59 55 45 0.0 12.7 5.1 

300329 海伦钢琴 8.84 22.21 0.16 0.15 0.20 0.25 54 58 44 36 0.0 14.8 3.7 

002605 姚记扑克 10.57 41.98 0.19 0.00 0.30 0.37 55 45 35 29 0.0 23.9 2.3 

603398 邦宝益智 13.39 28.45 0.29 0.29 0.39 0.51 46 45 34 26 0.0 20.7 2.2 

               
平均 

       
54 50 40 32 0.0 19.8 3.0 

中值 
       

54 45 35 29 0.0 20.7 2.3 

603899 晨光文具 29.94 275.45 0.69 0.90 1.14 1.45 43 33 26 21 6.4 28.0 1.6 

来源：Wind，国金证券研究所注：股价为 2017 年 5 月 17 日收盘价 
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护城河深厚，“一体两翼”打造第一品牌 

公司概览：产品体系、零售网络深度覆盖，新业务注入新活力 

 晨光文具于 2015 年在上海证券交易所上市，是一家“整合创意价值与服
务优势的综合文具供应商”。作为中国文具行业的知名企业，公司形成了儿
童、学生、办公、时尚四大产品阵营，涵盖“4 大类，50 多个品项，超过
5000 款品种”的文具产品系列。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，覆盖超过 7.5 万家零售终端，
公司终端网络覆盖广度与深度均位居行业前列。 

 公司实际控制人系陈湖文、陈湖雄及陈雪玲三姐弟，其中，陈湖文任董事
长，陈湖雄任副董事长、总裁，陈雪玲任董事、副总裁。为完善公司股权
结构及治理结构，形成外部的制约力量和机制，同时谋求外部机构对公司
未来发展的帮助和支撑，2011 年实际控制人通过股权转让方式引进外部投
资者。目前实际控制人合计持有公司控股股东晨光集团 100%股权，陈湖
文、陈湖雄及陈雪玲直间接分别持有公司 16.07%、27.88%和 27.42%的
股权。 

图表 2：晨光文具股权结构 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 纵观公司发展历程，大致可分为三个阶段：1）起步发展阶段（1990-2007
年）：期间公司通过贸易代理，建立国内营销网络市场，坚定了晨光品牌在
制笔行业的专注发展，期间公司不断渗透市场、建设品牌，逐步扩大自身
竞争优势，公司发展初具规模；2）成熟发展阶段（2008-2012 年）：为建
立清晰的产业管理架构及模式，2007 年晨光集团成立，通过业务整合，公
司治理更加清晰规范，公司在文具领域也进入发展快车道，彼时晨光也确
立为国内文具第一品牌；3）变革创新阶段（2013 年至今）：保证原有传统
业务稳步增长基础上，公司不断探索新兴业务模式，公司现已形成一体两
翼业务结构，即存量业务（书写工具、学生用品、儿童美术、办公产品）+
增量一（晨光科力普，提供一站式办公解决方案）+增量二（晨光科技、九
木杂物社、晨光生活馆），为公司未来长远发展注入新活力。 
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图表 3：晨光文具“一体两翼”业务结构 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

历史业绩表现优秀，资产质量上佳 

 营收及利润均保持较好增长。 2012-2017 年公司营收复合年均增速达 27%，
对比同期齐心集团（17%）与广博股份（18%），公司经营优势明显。一方
面，公司无论在不断提升的品牌知名度、强大研发生产能力、多层次产品
线铺设以及庞大的渠道覆盖等都建立了深厚的护城河效应；另一方面，传
统业务稳增长基础上，公司积极布局新兴业务，办公直销、直营大店等业
务增速均远高于同期公司整体增速。 

 综合毛利率处于行业较高水平。得益于公司不断推出新品并及时优化产品
结构，公司近年综合毛利率水平持续保持高位，不过由于科力普业务收入
占比大幅提升，17 年整体毛利率略有下滑。我们认为，在消费升级背景下，
尤其对于中小学生而言，文具产品是表达个性的主要工具，价格敏感性也
不高。未来随着公司不断优化产品结构，儿童美术等高附加值产品收入占
比进一步提升，同时科力普盈利持续改善，九木杂物社业务开始放量，综
合毛利率仍有上行空间。 

 收益质量优异，现金流充沛。从公司近年收益与现金流对比情况来看，公
司现金流及收益质量优异。除了得益于有效的客户信用额度与账期管理，
公司对上下游整体较强的议价能力也是重要原因。公司充沛的现金流或将
为未来公司外延整合并购提供优良条件。 

图表 4：晨光文具营收与增速情况  图表 5：晨光文具净利润与增速情况 
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来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表 6：晨光文具综合毛利率水平保持稳定  图表 7：晨光文具收益质量优异 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

传统文具业务：“小产品，大市场”孕育龙头成长空间 

多因素共振，行业发展红利有望持续释放 

 根据中国制笔协会发布的《中国文具行业竞争态势分析》数据，我国文具
行业市场规模约 1,500 亿元，而全球文具市场总量约 2,500 亿美元，我国
市场规模占比约 8.6%，对比我国 20%的人口基数占比，国内文具消费市
场发展空间依然很大。 

 从推动行业成长的因素角度，国家对教育的持续投入、文化产业良好政策
环境及居民收入提升、城镇化等均对行业规模增长有正面拉动作用。除此
之外，国内文具市场充分受益消费升级，文具消费从基本功能化需求向品
牌化、创意个性化及高端化消费转移。龙头品牌将通过强大的产品力、品
牌号召力及渠道渗透力坐享行业规模持续突破以及集中度提升两大红利，
以公司为代表的国内主要文具品牌的持续增长亦成必然趋势。 

图表 8：中国与全球文具行业规模及消费对比  图表 9：国内人均文教娱乐消费支出持续攀升 

 

 

 
来源：中国制笔协会，国金证券研究所  来源：国家统计局，国金证券研究所 

多维度竞争优势确保公司强者恒强 

 传统业务端，公司已形成高度领先的竞争优势：品牌方面，晨光品牌已在
消费者心中建立了良好的品牌认知，具有非常强大的品牌力；产品方面，
公司拥有快速的市场反应能力和强大的新品设计研发能力，每年推出上千
款新品，不断满足消费者的各类需求；渠道方面，公司在全国拥有超过 7.5
万家零售终端，校圈覆盖度 80%以上，终端网络覆盖的广度和深度具有明
显的先发优势和领先优势。 
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 一方面，公司作为行业龙头品牌，成长速度远高于行业整体；而另一方面，
我们对比全球第一大书写工具制造企业 Sanford，母公司 Newell 集团
2017 年书写工具业务营收达 28 亿美元，全球最大的文具办公用品零售商
Staples 年营收更是高达 200 亿美元，从业务体量上参考对比，公司营收
规模仍有较大向上突破空间。我们认为，在公司强大品牌力之下，随着公
司产品结构持续扩充优化，并持续通过单店优化及渠道扩张促进量价齐升，
同时结合新兴业务领域巨大发展空间，公司未来业绩持续高增可期。 

图表 10：晨光文具营收增速显著高于行业  图表 11：Newell 书写工具业务规模及增速 

 

 

 
来源：工信部，Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

精品文创：战略引领新零售变革趋势 

新零售时代，行业需要何种经营业态？ 

 新零售是以消费升级为大背景，通过对消费者的识别、洞察、服务，依靠
新产品、新技术以及新体验所引发的一场传统零售业态革命。从新零售本
身定义出发，其关键词即为消费升级，受居民收入水平提升及消费观念改
变双重驱动，传统行业被推向变革新阶段。一方面，居民收入水平提升后，
消费者购买力同步提升，高附加值商品需求从而也进一步提高；另一方面，
80/90 后已逐渐成为当下消费主力，其对商品品牌、体验、服务、设计等
更为注重，新消费诉求亦催生新零售业态。 

图表 12：新零售下，消费者诉求发生变化 

 
来源：阿里研究院，国金证券研究所 

 关键词一：个性化。90 后群体正日益成为社会中的主流消费人群，相对于
其他年龄层群体，90 后生长在物质相对而言比较丰满的年代，个性化消费
要求高。该群体容易受内容包装影响，娱乐至上，并愿意为喜欢的东西承
担超高溢价。总体而言，90 后注重品牌的内在情感和价值，形成品牌认知
后对品牌的忠诚度高。 
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 关键词二：高端化。2017 年我国城镇居民人均年可支配收入已达 36,396 
元，同比增加 8.3%。随着居民收入不断提升，消费者也比过去拥有更多的
可支配现金，购买力大大提升。根据尼尔森《2016 中国新零售白皮书》，
产品价格超过同类商品平均价格 20%即可视为“高端产品”，此类商品在
2012-2014 年间增长了 23%，“高端产品”越发受到中国消费者青睐。 

图表 13：年轻人更加注重个性化消费  图表 14：我国城镇居民可支配收入持续攀升 

 

 

 
来源：埃森哲，国金证券研究所（问题：你是否同意以下表述？我不愿意购买大

众化的产品，而更愿意增加开支购买更能彰显个人身份的产品）    

 来源：国家统计局，国金证券研究所 

 关键词三：一站式体验。从无印良品、名创优品及网易严选等品牌成功要
素来看，我们认为可以总结为彻底感知生活细节，挖掘潜在消费需求，打
造一站式消费场景体验性的社交化场所，最终通过高 SKU 实现低单价高客
单的战略营运目标。正因如此，在实体店关闭潮下，无印良品通过人性化、
有质感、高性价比的产品，在华仍能维持每年 20%以上新增店铺速度，而
国民品牌名创优品亦通过输出“优质、创意、低价”商品，在短短 3 年时
间内达到百亿营收规模突破。 

图表 15：MUJI门店标准化的店铺设施及商品配置  图表 16：MUJI在华店面比例不断提升 

 

 

 
来源：百度图片，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 关键词四：内容消费。移动互联网时代，消费者接触到的内容与信息丰富
多样化，消费内容不断升级下，兴趣化与泛娱乐成为新趋势潮流。通过 IP
形象植入、UGC 内容延展及合作公众号、大 V博主等多样内容物化营销路
径，将虚拟内容实体化，消费者可从中找到自身的情感表达。根据《2017
内容消费升级营销趋势报告》调研，82.7%的用户会因为阅读一篇好的文
章，导致购买其中描述的产品。内容消费升级时代，情怀共享是品牌“俘
获”受众的重要途径。 
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图表 17：移动互联网时代，内容消费成为新趋势潮流  

 
来源：网易传媒，知萌咨询，国金证券研究所 

 关键词五：女性经济。《2016 女性财富管理报告》显示，超八成的家庭消
费决策由女性作出，女性群体直接决定家庭消费的数量和质量。我国崇尚
年轻时尚且有经济能力的 25-45 岁女性人口已达 2.9 亿，庞大的女性消费
基数、女性经济独立自主性及女性本身旺盛的消费需求与消费能力共同孕
育了庞大的女性消费市场。尤其针对于内容消费，女性在追剧、追星及情
感交流方面相对男性表现更加狂热，女性也更愿意为内容消费而买单。消
费升级下的新零售时代，针对女性群体定位的消费市场商机巨大。 

图表 18：中国 90%的城市女性是家庭收入的来源之一  图表 19：城市女性收入支配比例分布 

 

 

 
来源：《崛起中的亚洲女性网购力量》，国金证券研究所   来源：《2016 年中国城市女性消费状况调查报告》，国金证券研究所 

 针对文具及日用生活百货等传统行业，由于消费者消费习惯和生活方式的
改变，行业被推向了变革的必然阶段。我们认为，新零售业态下，传统行
业首先要面临的即是受众定位，在分析了受众群体行为习惯的前提下，再
有针对性地向市场投放产品；其次，产品应在优良的设计、品质、服务基
础上，输出有故事、有态度的内容产品，获得与消费者的情感共鸣，加强
品牌黏性；最后，行业要围绕消费体验打造场景，通过一站式场景体验挖
掘消费者潜在需求，并以标准化的店铺设施与商品配置实现区域复制与规
模扩张。 

晨光背靠强大文创基因，精品大店注入发展新动力 

 文创产品是将文化植入产品中，提升商品的文化附加值，将文化的创新创
意延伸至各类大众日常消费的成熟产品上。对于消费者而言，消费升级新
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时代，消费者在产品功能之外，越来越注重情怀与内容消费，尤其对于中
青年职业女性，消费能力与消费需求强烈，其更愿意为“文创”买单。从
“台湾文创精品馆”已连续十年亮相文博会的热烈反响度，以及台北故宫
一款“朕知道了”胶带推出一年即售出 2,660 万元的惊人成绩，都可充分
说明消费者对于文创精品的追捧度。 

图表 20：文博会台湾文创精品馆内场面火爆  图表 21：故宫博物院售出的爆款潮品 

 

 

 

来源：新华网，国金证券研究所   来源：百度图片，国金证券研究所 

 我们认为，晨光“文创”基因强大：1）“真诚、品质、创意、乐趣”的晨
光文具品牌核心价值深入人心；2）公司传统文具产品受众面多为学生及城
市白领，该群体也是文创产品的主要消费群体；3）公司获取的大幅数量产
品设计专利充分反映公司强大的新品研发与创新能力。对于公司而言，通
过植入内容于产品中，可以明显提升产品附加值与企业盈利能力，增强消
费者品牌粘性，从而增加产品复购率，实现“低单价高客单”的营销策略。  

 产品端：高品质加身，创意玩转潮品。公司产品多面向相对年轻的消费者，
该群体不仅追求功能与性价比，也青睐个性化与产品体验。深刻洞悉这一
趋势基础上，公司陆续推出优品系列与本味系列，并创意推出文具礼盒集
客系列、纠正握笔姿势的优握产品及乐享亲子时光的儿童美术产品等。同
时，为进一步加强品牌传播，公司还大举进行跨界合作，积极联合流量艺
人、当红 IP、自媒体 KOL 推出周边产品，如“鹿晗生日季”合作系列、与
知名作家韩寒、刘同、安东尼等合作的文具套装、“遇见尼”文具套装及
Alex大叔 2018 日月星辰年历等，都受到了不同程度的欢迎。 

图表 22：晨光文具爆款跨界合作产品 

 
来源：淘宝网，国金证券研究所 
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 渠道端：加速主推高端零售终端（晨光生活馆+九木杂物社），打造独一无
二的场景化购物情境，配合探索供应链伙伴联合，并借由晨光科技线上运
营加强内容传播及品牌宣传。 

1) 晨光生活馆 

针对学生和年轻消费者，通过提供精品文具的快速百搭，实现文具店的全
面改造升级，为市场及用户提供良好的购物体验及消费需求。目前公司已
直营 152 家生活馆，未来公司主要将通过门店改造及产品结构优化升级增
加坪效，促进单店质量的提升。 

2) 九木杂物社 

主打精品小百货，定位 15-35 岁的女性，满足消费升级带来的文创产品的
消费需求，以“搜罗全球好物，只为实用美学”为品牌主旨，致力于打造
全球精品杂货买手。纵向对比来看，我们认为九木杂物社价格、定位介于
名创优品与 MUJI 之间，它既可以满足消费者品质及个性需求，价位也更
易被多数消费者所接受。目前九木杂物社已共有 25 家直营门店，未来公司
会通过加盟方式加快铺设速度。初步来看，我们以平均 16,000 的坪效、平
均 160 平米店面测算，单店年营收可达 256 万元，保守估计若年新增 100
家店面，则每年可贡献营收增量高达约 2.5 亿元，结合杂物社对毛利率水
平的进一步拉动，公司盈利增厚效应明显。 

图表 23：晨光生活馆主打销售精品文具  图表 24：九木杂物社主打销售精品小百货 

 

 

 
来源：www.mg-pen.com，国金证券研究所   来源：www.mg-pen.com，国金证券研究所 

图表 25：主要日常消费品品牌对比  图表 26：九木杂物社营收规模测算 

 

  2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 

单店坪效 

（元/平） 
16,000 17,600 19,360 21,296 23,426 

平均面积 

（平米） 
160 165 170 175 180 

店面新增 100 150 120 100 80 

店面合计 125 275 395 495 575 

业务营收 

（百万元） 
192 581 1,103 1,658 2,256 

注：1）假设单店坪效每年以 10%的速度增长；2）当年合计新

开店面对年营收贡献为成熟店面的一半。 
 

来源：国金证券研究所   来源：国金证券研究所 

3) 线上运营 

品质

价位

SKU

创意

MUJI

网易严选

米家

名创优品

九木杂物社

（边缘价格
最低）

（边缘SKU
最高）

（边缘最富
创意）

（边缘品质
最好）
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公司线上销售主要通过晨光科技运营，目前已实现京东、天猫、亚马逊、1
号店、苏宁 POP店的多平台稳定发展。公司还利用新媒体（订阅号、微博、
服务号）运营发布内容及互动，为线下门店进行引流，同时各零售终端积
极参与互动分享线上媒体平台，最终形成线上线下相互配合、互相导流的
闭环模式。 

 供应链环节，公司上游为产品设计、原材料及配件采购等，下游为销售渠
道投放。上游端，除了公司自制笔之外，其他产品多采用 OEM 生产制造
方式，即公司提供产品设计，委托 OEM厂商生产。公司 OEM 制造并不是
通常意义上的“贴牌销售”，而是公司提供产品设计并拥有相应知识产权，
且委托商通常是经过严格遴选之后成为公司战略合作伙伴。针对精品文创
业务，公司也在原有设计团队基础上，新招募百名优秀设计师，以保证产
品及时更新换代，引领时尚个性潮流。下游端，公司拥有强大渠道管理能
力，共享型合作模式也最大程度上绑定了公司与经销商共同利益，高效分
销体系管理也保证了海量新品及时投放市场。从供应链角度分析，公司原
有供应链体系与精品文创业务供应链高效重合，这不仅有助于精品文创业
务销售网络快速覆盖，实现规模体量快速突破，同时也大量节约业务前期
开发成本，最大程度上缩短投资回收期。 

图表 27：精品文创业务与公司原有业务供应链高度重合 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

办公直销：蓝海市场亟待挖掘，行业龙头即将起飞 

行业规模庞大，竞争格局分散 

 办公用品指人们在日常工作中所使用的辅助用品，所涵盖种类非常广泛，
包括文件档案用品、桌面用品、办公设备、财务用品、耗材等一系列与工
作相关的用品。我国办公用品市场规模约 1.6 万亿左右，相较于国外发达
市场，我国办公直销市场尚处于发展阶段，企业规模、专业化程度及市场
集中度等都处于相对较低水平。宏观层面来看，随着我国经济发展水平不
断提高，城镇化进程推进第三产业占比提升，国内办公用品需求亦呈现显
著上涨趋势。微观层面来看，根据国家工商总局及国家统计局公布数据，
截至 2016 年底，全国实有企业数 2,596 万家，国家政策鼓励之下，市场
主体活力持续释放，庞大消费群体激发办公用品市场规模高速增长。 

 国内办公用品直销市场格局主要包括三类竞争者：1）史泰博、欧迪、国誉
等海外大型企业，通过全球市场开拓占有市场份额，海外企业优势在于外

前端设计
笔头及墨水

制造
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模具开发与
注塑

产品设计 原材料 零配件
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KA销售 经销 直销

大型超市、连锁
便利店

一级经销商

二、三级经销商
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资企业客户的获取；2）得力、科力普、齐心等国内知名品牌，该类企业在
获取大型企事业单位客户上优势明显；3）国内其他中小型企业，该部分仍
占据市场主要份额。初步估算，国内知名品牌中，得力、科力普及齐心三
家龙头企业在办公用品直销市场渗透率还不到 1%。我们认为随着办公用
品行业服务属性的增强，同时企业专业化程度提升，办公用品行业将从无
数中小制造商之间的竞争演变为大型办公用品供应商之间甚至整个办公用
品供应链的竞争，而只专注于某一微小领域的办公用品生产企业必将在竞
争中处于劣势，并被少数几家能提供全品类的供应链服务商所取代，行业
竞争格局也将走向高度集中化。 

图表 28：我国办公用品消费市场规模预测（万亿）  图表 29：国内办公用品市场竞争格局 

 

 

 

来源：2017 年科力普供应商大会数据分析，国金证券研究所   来源：国金证券研究所 

内生外延共同铺设科力普龙头之路 

 2017 年，晨光科力普实现营业收入 12.55 亿元，同比增长 143%，公司办
公用品直销业务呈倍数级增长态势。经过近 5 年发展时间，科力普业务布
局已明显趋向成熟化：一方面，公司多次中标中石化、上海市政府、中国
联通、中国移动等大型企事业单位客户，品牌及规模效应之下，公司大客
户开发能力显著；另一方面，公司积极通过在多地新建子公司加强市场拓
展布局，目前科力普自建仓储物流在全国各级城市的布局已日臻完善。根
据公司战略，未来会通过重点城市仓储建设实现全国七大区布局，同时也
会根据区域业务量选择性地加密区域布局，随着仓储物流建设逐步完善，
科力普区域属地化服务能力也将显著增强。 

图表 30：科力普近年收入规模持续大幅增长  图表 31：科力普各城市仓储业务布局 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所   来源：公司官网，国金证券研究所 

 多渠道销售共同发力，提供一站式办公采购解决方案。目前公司已开展电
子商务、合约销售及定制营销的直销业务，初步探索了采购和销售模式，
有效宣传了公司办公直销品牌。由于受到数字化办公、电商、消费者习惯
改变等影响，国内企业对于电商采购业务的需求程度不断提升，海外市场
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史泰博、欧迪等办公用品巨头均推出了相应的线上渠道。B2B 电商采购模
式下，公司可以利用大数据精准匹配服务，通过记录分析企业用户的各种
行为，以平台为中心连接上下游产业链，构建供应链大平台，为企业提供
个性化的采购供应服务，能够在有效降低采购成本的同时满足不同企业客
户的个性化采购需求。 

图表 32：科力普主要销售模式  图表 33：科力普提供一站式办公采购解决方案 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所   来源：www.colipu.com，国金证券研究所 

图表 34：晨光科力普网上商城 

 
来源：www.colipu.com，国金证券研究所 

 收购欧迪中国，强强联合助力市场开拓。2017 年 6 月，晨光科力普与
AsiaEC.com Limited 签订股权转让协议，公司以零对价收购欧迪办公网络
技术有限公司 100%股权。标的公司将在授权期限内被授予被许可商标
（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。欧迪办公是行业领先的办公产品和服务提供商及
B2B电子商务企业，2016 年营业收入 4.8 亿元，母公司 Office Depot2016
年销售额约 110 亿美元，为国际办公用品巨头。我们认为，此次收购实现
了晨光科力普和欧迪（中国）的强强联合，不仅有利于双方在品牌、技术、
渠道、客户及供应商之间形成协同效应，同时通过梳理双方发展的侧重点，

定制营销合约销售电子商务

自有垂直电商以

及与第三方大型
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可以避免恶性竞争，有效管理双方的资源配置，形成规模效应，为使公司
成为办公用品直销领域龙头打下坚实基础。 

图表 35：欧迪办公部分客户名单 

 
来源：www.officedepot.com.cn，国金证券研究所 

 总结之下，我们认为未来科力普实现飞跃性成长理由充分：1）公司在客户
开发及供应商开拓上力度空前，尤其对于国内大型企事业单位来说，其对
于品牌及供应商资质要求较高，该部分业务稳定性较强；2）公司正探索服
务加盟业务，并已在全国十几个省份发展了服务合作伙伴，科力普区域属
地化服务能力显著加强；3）科力普与欧迪中国资源互补，尤其后者在外企
客户资源优势较强，有效填补公司在该领域的客户群空白。4）对比海外标
的，科力普毛利及净利率处于较低水平，随着公司前期投资与储备逐步释
放成效，同时中小客户端对应议价能力更强，未来科力普盈利能力将进一
步增强。虽然科力普目前业务体量较行业第一得力集团尚有一定差距，但
随着公司不断加大纵深业务突破，结合参考美国办公用品市场高度集中性，
未来公司有望凭借强大品牌及规模效应，在高度分散的市场中快速成长为
行业卡位龙头。 

图表 36：科力普利润率有较大提升空间  图表 37：美国办公用品零售市场竞争格局 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所   来源：智研咨询，国金证券研究所 
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风险因素 

市场风险 

 随着社会转型和消费升级，文具市场呈现结构性发展机会，如果公司不能
及时把握市场发展动向，在产品更新升级、质量管理、销售策略等方面不
能及时适应市场变化，公司将面临一定的市场竞争风险。 

财税政策风险 

 公司 2016 年 11 月 24 日再次被认定为国家高新技术企业，从 2016 年 1 月
1 日开始继续执行 15%的企业所得税，有效期为 3 年。如果国家未来对高
新技术企业的所得税优惠政策进行调整，或者本公司高新技术企业资格有
效期满后未能顺利通过复审，则将会对公司的经营业绩产生不利影响。 

新业务拓展不及预期 

 公司精品文创与办公用品业务正处于加速拓展期，初期店面开设、科力普
全国仓储物流体系建设等都需要较大现金流投入，若后期不能及时带来稳
定收益，或将给公司现金流带来较大压力。公司存在新业务拓展不达预期
及回款不够及时的风险。 

核心原材料采购较为集中的风险 

 虽然公司利用规模优势与国外大型笔头、墨水厂商均建立了稳定的长期合
作关系并适当增加了的国内采购的比重，以保证货源的稳定。但是，公司
一定时期内的核心原材料仍主要向几大厂商集中采购，一旦核心原材料的
主要供应商因各类经营或非经营等因素导致原材料供应出现断货等情况时，
公司还是会面临因采购较为集中而产生相应的经营风险。 

盈利预测 

关键假设 

 公司传统的书写工具和学生文具业务受益于产品使用周期缩短和更新换代
等因素，仍可保持较快增速。 

 科力普办公用品业务在整合欧迪后，实现品牌、技术、渠道、客户及供应
商之间的有效协同效应，业务规模和毛利率水平同步提升。 

 精品文创业务逐步实现盈利模式优化定型，从 18 年开始步入快速拓展经销
商渠道阶段。 

图表 38：晨光文具盈利预测 

 
 

2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入
（万元） 

155,839.0  
204,463.

0  
374,911.2  466,246.6  635,710.3  820,842.5  1,060,829.7  1,380,311.9  

办公文具 50,151.0  69,768.0  99,961.0  155,214.0  283,344.0  425,016.0  616,273.2  881,270.7  

书写工具 105,688.0  
134,695.

0  
150,319.0  164,731.0  178,834.0  194,034.9  210,721.9  229,054.7  

学生文具 73,255.0  91,125.0  115,319.0  137,383.0  163,310.0  191,072.7  222,599.7  258,215.6  

其他文具 5,813.0  7,504.0  7,877.0  8,264.0  9,497.0  9,971.9  10,465.5  10,978.3  

其他 1,078.6  1,236.0  1,435.2  654.6  725.3  747.1  769.5  792.6  

         
营业成本

（万元） 
113,335.0  

152,054.
0  

275,376.4  343,079.2  472,113.4  619,020.0  805,609.6  
1,054,909.

0  

办公文具 42,712.0  60,043.0  83,563.0  127,712.0  231,773.0  347,238.1  500,413.8  713,829.2  

书写工具 70,623.0  92,011.0  102,648.0  111,429.0  119,528.0  129,615.3  140,972.9  152,321.4  

学生文具 53,222.0  67,623.0  82,265.0  96,740.0  113,438.0  133,750.9  155,374.6  179,459.9  

其他文具 4,915.0  6,575.0  6,901.0  7,186.0  7,357.0  8,378.3  8,809.8  9,258.9  

其他 0.2  0.7  -0.6  12.2  17.4  37.4  38.5  39.6  
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2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

         
业务利润

（万元） 
42,504.0  52,409.0  99,534.9  123,167.4  163,596.9  201,822.5  255,220.1  325,402.9  

办公文具 7,439.0  9,725.0  16,398.0  27,502.0  51,571.0  77,777.9  115,859.4  167,441.4  

书写工具 35,065.0  42,684.0  47,671.0  53,302.0  59,306.0  64,419.6  69,748.9  76,733.3  

学生文具 20,033.0  23,502.0  33,054.0  40,643.0  49,872.0  57,321.8  67,225.1  78,755.8  

其他文具 898.0  929.0  976.0  1,078.0  2,140.0  1,593.5  1,655.7  1,719.4  

其他 1,078.4  1,235.3  1,435.9  642.4  707.9  709.7  731.0  752.9  

         
毛利率

（%） 
27.3  25.6  26.5  26.4  25.7  24.6  24.1  23.6  

办公文具 14.8  13.9  16.4  17.7  18.2  18.3  18.8  19.0  

书写工具 33.2  31.7  31.7  32.4  33.2  33.2  33.1  33.5  

学生文具 27.3  25.8  28.7  29.6  30.5  30.0  30.2  30.5  

其他文具 15.4  12.4  12.4  13.0  22.5  16.0  15.8  15.7  

其他 100.0  99.9  100.0  98.1  97.6  95.0  95.0  95.0  

         
增速（%） - 31.2  83.4  24.4  36.3  29.1  29.2  30.1  

办公文具 - 39.1  43.3  55.3  82.6  50.0  45.0  43.0  

书写工具 - 27.4  11.6  9.6  8.6  8.5  8.6  8.7  

学生文具 - 24.4  26.6  19.1  18.9  17.0  16.5  16.0  

其他文具 - 29.1  5.0  4.9  14.9  5.0  5.0  4.9  

其他 - 14.6  16.1  -54.4  10.8  3.0  3.0  3.0  

来源：wind，国金证券研究所 

 基于以上假设，经模型测算得出公司 2018-2020 年净利润分别为
8.31/10.53/13.30 亿元，三年 CAGR28.0%，全面摊薄后每股收益为
0.90/1.14/1.45 元。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营业务收入 3,749 4,662 6,357 8,208 10,608 13,803  货币资金 514 564 436 1,140 1,855 2,665 

增长率  24.4% 36.3% 29.1% 29.2% 30.1%  应收款项 142 279 603 558 707 901 

主营业务成本 -2,754 -3,431 -4,721 -6,190 -8,056 -10,549  存货  650 734 872 1,018 1,324 1,734 

%销售收入 73.5% 73.6% 74.3% 75.4% 75.9% 76.4%  其他流动资产 658 826 1,063 1,075 1,100 1,129 

毛利 995 1,232 1,636 2,018 2,552 3,254  流动资产 1,964 2,403 2,975 3,791 4,986 6,429 

%销售收入 26.5% 26.4% 25.7% 24.6% 24.1% 23.6%  %总资产 67.7% 70.1% 67.8% 72.3% 77.9% 81.6% 

营业税金及附加 -14 -17 -26 -34 -42 -52  长期投资 0 0 0 0 0 0 

%销售收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%  固定资产 739 819 898 946 913 957 

营业费用 -282 -405 -570 -640 -796 -1,008  %总资产 25.5% 23.9% 20.5% 18.0% 14.3% 12.1% 

%销售收入 7.5% 8.7% 9.0% 7.8% 7.5% 7.3%  无形资产 187 189 285 273 264 258 

管理费用 -260 -300 -384 -493 -626 -801  非流动资产 938 1,024 1,414 1,451 1,411 1,452 

%销售收入 6.9% 6.4% 6.0% 6.0% 5.9% 5.8%  %总资产 32.3% 29.9% 32.2% 27.7% 22.1% 18.4% 

息税前利润（EBIT） 440 510 656 850 1,088 1,393  资产总计 2,902 3,427 4,388 5,242 6,397 7,881 

%销售收入 11.7% 10.9% 10.3% 10.4% 10.3% 10.1%  短期借款 0 0 0 0 0 0 

财务费用 8 5 3 16 31 47  应付款项 541 754 1,137 1,249 1,636 2,142 

%销售收入 -0.2% -0.1% 0.0% -0.2% -0.3% -0.3%  其他流动负债 101 119 257 234 303 396 

资产减值损失 -3 -7 -21 -4 -1 -1  流动负债 642 873 1,395 1,483 1,940 2,538 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 1 

投资收益 15 29 38 40 42 44  其他长期负债 28 37 80 76 77 78 

%税前利润 3.0% 5.1% 5.1% 4.1% 3.4% 2.8%  负债  670 910 1,474 1,559 2,017 2,617 

营业利润 459 537 683 902 1,160 1,483  普通股股东权益 2,167 2,430 2,834 3,610 4,316 5,207 

营业利润率 12.3% 11.5% 10.7% 11.0% 10.9% 10.7%  少数股东权益 65 87 80 73 65 57 

营业外收支 30 32 63 66 70 73  负债股东权益合计 2,902 3,427 4,388 5,242 6,397 7,881 

税前利润 490 570 746 969 1,230 1,556         

利润率 13.1% 12.2% 11.7% 11.8% 11.6% 11.3%  比率分析       

所得税 -83 -88 -119 -145 -184 -233   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

所得税率 16.9% 15.5% 15.9% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 407 481 627 823 1,045 1,322  每股收益 0.919 0.536 0.689 0.903 1.144 1.446 

少数股东损益 -16 -12 -7 -7 -8 -8  每股净资产 4.711 2.641 3.080 3.924 4.691 5.660 

归属于母公司的净利润 423 493 634 831 1,053 1,330  每股经营现金净流 1.037 0.706 0.740 0.903 1.163 1.469 

净利率 11.3% 10.6% 10.0% 10.1% 9.9% 9.6%  每股股利 0.500 0.250 0.250 0.298 0.378 0.477 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 19.50% 20.29% 22.37% 23.01% 24.39% 25.55% 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E  总资产收益率 14.56% 14.38% 14.45% 15.85% 16.46% 16.88% 

净利润 407 481 627 823 1,045 1,322  投入资本收益率 16.37% 17.10% 18.92% 19.62% 21.11% 22.49% 

少数股东损益 -16 -12 -7 -7 -8 -8  增长率       

非现金支出 95 115 143 143 161 183  主营业务收入增长率 23.19% 24.36% 36.35% 29.12% 29.24% 30.12% 

非经营收益 -21 -34 -38 -106 -112 -117  EBIT增长率 21.27% 15.86% 28.71% 29.62% 28.01% 28.04% 

营运资金变动 -4 87 -52 -29 -24 -37  净利润增长率 24.47% 16.63% 28.63% 31.00% 26.75% 26.37% 

经营活动现金净流 477 649 680 831 1,070 1,352  总资产增长率 65.68% 18.08% 28.05% 19.45% 22.05% 23.19% 

资本开支 -128 -207 -536 -110 -50 -149  资产管理能力       

投资 -620 -309 -210 0 0 0  应收账款周转天数 7.4 10.3 18.2 17.5 17.0 16.5 

其他 15 80 128 40 42 44  存货周转天数 79.9 73.6 62.1 60.0 60.0 60.0 

投资活动现金净流 -734 -436 -617 -70 -8 -105  应付账款周转天数 43.8 48.5 52.8 51.0 51.0 51.0 

股权募资 794 32 0 0 0 0  固定资产周转天数 70.2 57.2 50.0 39.5 30.8 23.5 

债权募资 -1 0 0 -3 1 2  偿债能力       

其他 -243 -228 -231 -54 -347 -439  净负债/股东权益 -23.02% -22.41% -14.97% -30.95% -42.35% -50.60% 

筹资活动现金净流 550 -196 -231 -57 -347 -437  EBIT利息保障倍数 -52.7 -95.4 -233.0 -52.1 -35.1 -29.8 

现金净流量 293 17 -168 703 715 809  资产负债率 23.08% 26.56% 33.60% 29.73% 31.52% 33.20%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 7 

增持 0 0 0 0 14 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 0.00 1.67 
  
来源：贝格数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2016-08-15 买入 18.62 N/A 

2 2016-10-19 买入 18.38 N/A 

3 2017-03-21 买入 17.94 N/A 

4 2017-08-21 买入 17.80 N/A 

5 2018-03-27 买入 27.81 N/A 

6 2018-04-22 买入 29.99 N/A 

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

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%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -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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