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[Table_Title] 轻工制造 

精品文创业务收入提速，办公文具业务表现优异 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2018 年中报：2018 年上半年营业收入同比增长

35.95%，归母净利润增长 29.61%。晨光文具发布 2018 年上半年报告，

报告期内，公司全面推动渠道、产品、品牌升级，壮大办公直销，产

品研发推陈出新，H1 实现营业收入 37.87 亿元，同比增长 35.95%；归

属于上市公司股东净利润为 3.75 亿元，同比增长 29.61%。其中 Q2实

现营收 19.5 亿元，同比增长 41.8%；归母净利润为 1.7 亿元，同比增

长 38.24%，2018H1 公司 EPS 为 0.41 元。 

点评： 

各项业务收入端相比 Q1 全面提速，科力普、生活馆等业务加速

明显。公司科力普业务 2018H1 收入约为 9.62 亿，同比增 169%，其中

Q2收入同比增长约182%，相比Q1增速环比提升显著；传统业务2018H1

实现收入约 26.3 亿元，同比增长 16%，其中 Q2 增长约 16.3%；晨光生

活馆（含九木杂物社）2018H1 实现收入约 1.18 亿元，同比增 39%，其

中 Q2增速约为 50%，相比 Q1 增速环比提升显著。 

毛利率同比降低 0.98%，期间费用率同比增加 0.34%。2018 年上

半年公司毛利率为 25.6%，相较 2017 年同期小幅降低 0.98%；期间费

用率同比增加 0.34%，其中销售费用率同比增长 0.75%，主要由于晨光

科力普业务拓展和收购欧迪带来的薪资和劳务费增长，以及公司新增

店面、搭建物流网络平台、加大市场投入、业务宣传、品牌推广、渠

道建设等各项费用均有所上升的原因。报告期内，管理费用率控制较

好，同比减少 0.39%，我们认为随着营业收入的持续增长、内部管理

持续提升优化和生产机器化、信息化的发展趋势，未来公司的期间费

用有望降低。 

不断提升单店质量，推进渠道优化升级，线上线下结合发展。在

新零售业态和居民消费升级的大背景下，面对新的机遇和挑战，公司

聚焦重点终端，推进渠道优化升级。在重点终端布局上，公司积极打

造精品文创零售大店，晨光生活馆和九木杂物社发展迅速。晨光生活

馆推进店铺产品结构升级，提升晨光文具占比，推动单店运营质量和

坪效不断提高；九木杂物社从江浙沪向全国拓展，进一步拓展公司在

精品文创市场的市占率，截止 2018 年 6 月 30 日，公司在全国拥有约

200 家零售大店，同比增加 17.6%。 

在渠道优化升级方面，公司稳步推进连锁加盟和配送中心升级，

提升商圈占比，扩大市场份额，截止 2018 年 6 月 30 日，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

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 920/920 

总市值/流通(百万元) 26,744/26,744 

12 个月最高/最低(元) 33.62/18.01 
 
[Table_ReportInfo]   
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伙伴“晨光系”零售终端超过 7.6 万家，相比去年同期增长约 3000

家。线上业务方面，晨光科技业务稳步发展，线上渠道淘系、京东及

其他平台有效授权店铺超过 1,000 家，线上分销渠道进一步扩大，线

上产品阵营不断丰富。 

持续壮大办公直销，科力普营收实现高速增长。晨光科力普通过

加强客户挖掘，提升服务品质，在中大投标项目和大型客户开发方面

表现优异：在政府客户方面，成功入围北京市政府办公设备采购项目、

国税系统政府采购信息系统网上超市项目等；央企客户方面，顺利中

标大唐集团公司办公采购项目等；在金融企业客户方面，顺利入围邮

政储蓄银行和建设银行办公用品电商采购项目等。在市场拓展和配送

升级方面，科力普新设武汉、广州、成都双流分公司，拓展华西和华

中市场，建成并正式运营华西仓（成都）和华中仓（武汉），服务范

围成功辐射整个华西、华中地区，极大促进配送效率提升，优化客户

体验，为后期该市场的其他业务拓展打下良好的物流基础。上半年净

利润为 1039 万元。 

我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.89、1.13 和 1.44 元，

对应 18-20 年 PE 分别为 31X、25X 和 19X，考虑到公司在办公文具方

面市场空间巨大，传统业务有望未来维持 15-20%增长，晨光生活馆等

业务虽然竞争激烈，但依靠公司在自有产品方面的天然优势和定位上

与 MUJI 等品牌不发生直面竞争，未来有望在市场中占有一席之地。首

次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：科力普发展不及预期 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 6357 8427 10973 14105 

（+/-%） 36.4 32.6 30.2 28.5 

净利润(百万元） 627 797 1018 1296 

（+/-%） 28.63% 29.44% 26.93% 27.19% 

摊薄每股收益(元) 0.69 0.89 1.13 1.44 

市盈率(PE) 35.78 31.30 24.66 19.39 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 564 436 1214 1967 3019  营业收入 4662 6357 8427 10973 14105 

应收和预付款项 184 515 330 471 655  营业成本 3431 4721 6262 8153 10480 

存货 734 872 1233 1545 1944  营业税金及附加 17 26 33 43 56 

其他流动资产 921 1151 1148 1206 1263  销售费用 405 570 707 952 1224 

流动资产合计 2403 2975 3925 5190 6880  管理费用 300 384 545 692 884 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -5 -3 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 7 21 0 0 0 

固定资产 731 871 829 769 719  投资收益 29 38 27 31 32 

在建工程 88 27 11 9 -17  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 135 196 207 223 247  营业利润 537 683 909 1164 1492 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 32 63 42 46 50 

其他非流动资产 1024 1414 1343 1300 1254  利润总额 570 746 951 1209 1543 

资产总计 3427 4388 5268 6490 8134  所得税 88 119 153 192 246 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 481 627 797 1018 1296 

应付和预收款项 647 961 1014 1359 1742  少数股东损益 -12 -7 -23 -24 -28 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 493 634 821 1042 1325 

其他负债 263 514 850 965 1193        

负债合计 910 1474 1864 2324 2935  预测指标      

股本 920 920 920 920 920   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 272 272 272 272 272  毛利率 26.42% 25.73% 25.70% 25.70% 25.70% 

留存收益 1238 1642 2156 2942 4003  销售净利率 10.57% 9.97% 9.74% 9.49% 9.39% 

归母公司股东权益 2430 2834 3348 4134 5195  销售收入增长率 24.36% 36.35% 32.57% 30.21% 28.54% 

少数股东权益 87 80 57 33 4  EBIT 增长率 17.20% 31.73% 27.89% 27.22% 27.57% 

股东权益合计 2517 2914 3405 4167 5199  净利润增长率 16.63% 28.63% 29.44% 26.93% 27.19% 

负债和股东权益 3427 4388 5268 6490 8134  ROE 20.29% 22.37% 24.51% 25.20% 25.50% 

       ROA 14.38% 14.45% 15.58% 16.05% 16.29% 

现金流量表(百万）       ROIC 24.40% 25.21% 36.40% 46.25% 59.45% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 0.54 0.69 0.89 1.13 1.44 

经营性现金流 682 717 773 1090 1340  PE(X) 33.97 35.78 31.30 24.66 19.39 

投资性现金流 -436 -617 5 -30 -33  PB(X) 6.89 8.01 7.67 6.21 4.94 

融资性现金流 -198 -230 0 -307 -256  PS(X) 3.59 3.57 3.05 2.34 1.82 

现金增加额 2 -1 0 0 0  EV/EBITDA(X) 22.94 24.65 22.55 17.45 13.29 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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