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国内文具领导品牌，新业务开拓有看点 

——晨光文具（603899） 
 

 

核心观点 

 国内文具领导品牌，新业务开拓贡献增长点。公司成立于 2008年，

2015 年初上交所上市，主要从事晨光品牌书写工具、学生文具、办公

文具等产品的设计、研发、制造和销售，连续六年荣获“中国轻工业制

笔行业十强企业”第一名，现为国内文具行业领导品牌。2017 年公司

实现营业收入 63.57 亿元，同比增长 36.35%；实现归母净利 6.34 亿

元，同比增长 28.63%，根据年报口径，公司主要产品及营收占比为：

办公文具 44.6%、书写文具 28.1%、学生文具 25.7%以及其它约 1.6%，

其中书写文具、学生文具业务毛利率高于办公文具业务，业绩弹性更

佳。成长性方面，公司 2013-2017 年营收、归母净利润复合增速分别

为 28.1%、22.6%，成长性佳且区间稳定性较好，但营业外收入及投资

收益近年有所增加，对业绩增速造成一定扰动。盈利能力方面，公司

2013-2017年期间摊薄 ROE均值为 24.18%，除 2015年因 IPO募资影响

而略低之外，区间表现较为平稳；期间毛利率、净利率均值分别为

26.34%、10.71%，整体良好，但 2017年表现略有承压，同时权益乘数

有所上升。公司将业务划分为传统核心业务与新业务两部分以实现差

异化发展，主要看点在于：近年来，公司新业务围绕晨光科力普、晨光

科技、晨光生活馆、九木杂物社等平台，借助办公一站式、电商平台、

特色直营挖掘新的业绩增长点，存在预期差机会。 

 制笔行业收入、利润双双承压，竞争或将加速集中度提升。一方面，

文具行业增速有所承压，以制笔行业为例，收入、利润增速持续承压：

据制笔行业协会数据显示，2017 年制笔行业 249 家规模以上企业主营

收入287亿元，同比下降3.84%；实现利润16.94亿元，同比下降11.15%，

而 18 年前三季度，行业承压局面进一步加剧，制笔行业利润同比-

24.27%，但略好于行业 1-5月行业利润同比-33.54%的情况，已出现企

稳迹象。另一方面，文具制造行业具有“大市场，小公司”特点，国内

文具制造企业约 8000 家（招股书数据），但 90%为从事简单加工、贴牌

生产的企业，目前在行业整体增速承压、业内竞争进一步加剧的背景

下，龙头企业有望借助规模效应、成本控制、品牌认知度高等优势，对

中低端加工企业造成挤出，从而加速行业洗牌与集中度提升。 

 公司方面：公司作为行业领导者，传统业务增速稳健，新业务发展

迅速。公司是文具行业“自主品牌+内需市场”的领跑者，是国内品牌

文具商领跑品牌，产品研发能力突出，已掌握书写工具的核心技术——
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笔头、油墨及其匹配技术，每年推出上千款新品，同时是多项产品国家

级行业标准的参与者。2018 年前三季度，传统业务同比增长 16%，表

现稳健，而新业务增长快速，其中晨光科力普、晨光科技、晨光生活馆

等三项合计同比增长 113%，同时后续成本端亦有望优化：1）晨光科力

普——政府客户不断突围，新设武汉、广州、成都等分公司，正式拓展

华西和华中市场；晨光生活馆（含九木杂物社）——全国已拥有 224家

零售店，其中生活馆 145家，九木 79家，较 18H1增加约 24家；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超过

1000家，线上分销渠道进一步扩大；2）公司新业务目前尚处于市场开

拓期，尽管收入端增速较快，但同时也伴随着大额的对应成本支出，后

期伴随着前期一次性成本逐步消化、管理运营走入正轨，单位费用将会

得到控制，盈利水平有望改善。 

 盈利预测与评级：预计公司 2018-2020年 EPS分别为 0.88元、1.12

元和 1.40元，目前股价对应 2018-2020年市盈率分别为 31.2倍、24.4

倍和 19.6倍，给予“谨慎推荐”的投资评级。 

 风险提示：经济下行，办公文具需求下滑；新业务拓展不达预期。 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 6,357 8,519 11,016 13,791 

增长率（%） 36.3% 34.0% 29.3% 25.2% 

净利润（百万元） 634 808 1,032 1,285 

增长率（%） 28.6% 27.5% 27.6% 24.6% 

EPS（元） 0.69 0.88 1.12 1.40 
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财务预测表 

资产负债表 

 

利润表 

会计年度（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 会计年度（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 436 689 884 1,097 营业收入 6,357 8,519 11,016 13,791 

交易性金融资产 - - - - 营业成本 4,721 6,399 8,332 10,491 

应收及预付 515 691 893 1,118 营业税金及附加 26 35 45 56 

其他应收款 134 134 134 134 销售费用 570 804 1,009 1,226 

存货 872 1,222 1,649 2,151 管理费用 384 373 468 567 

其他流动资产 1,017 1,051 1,351 1,751 研发费用 - 49 66 87 

流动资产合计 2,975 3,786 4,911 6,250 财务费用 -3 -9 -12 -15 

长期投资 - 34 34 34 资产减值损失 21 -14 -18 -22 

固定资产 871 785 711 642 其他收益 8 10 12 15 

无形资产 196 263 340 426 投资净收益 38 23 29 37 

其他非流动资产 346 466 462 453 公允变动收益 - - - - 

非流动资产合计 1,414 1,548 1,547 1,556 资产处置收益 -1 -0 -0 -0 

资产总计 4,388 5,335 6,458 7,806 汇兑净收益 - - - - 

短期借款 - - - - 营业利润 683 915 1,167 1,454 

应付及预收 961 1,287 1,665 2,084 加：营业外收入 73 64 83 104 

其他流动负债 434 466 466 466 减：营业外支出 10 8 10 12 

流动负债 1,395 1,754 2,131 2,550 利润总额 746 972 1,240 1,546 

长期借款 - - - - 减：所得税 119 155 198 246 

应付债券 - - - - 净利润 627 817 1,043 1,299 

其他非流动负债 80 80 77 81 减：少数股东损益 -7 8 11 14 

非流动负债 80 80 77 81 归属母公司净利 634 808 1,032 1,285 

负债合计 1,474 1,834 2,208 2,631 

 
股本 920 920 920 920 

资本公积 272 272 272 272 

留存收益 1,642 2,220 2,958 3,870 主要财务比率 

母公司所有者权益 2,834 3,412 4,151 5,062 会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 80 88 99 113  毛利率 25.7% 24.9% 24.4% 23.9% 

负债和股东权益 4,388 5,335 6,458 7,806  净利率 9.9% 9.6% 9.5% 9.4% 

  净资产收益率 22.4% 23.7% 24.9% 25.4% 

现金流量表摘要 

 

市盈率（倍） 38.56  31.19  24.43  19.61  

会计年度（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 市净率（倍） 8.01  7.39  6.07  4.98  

经营现金流净额 718  726  890  1,088  EPS 0.69  0.88  1.12  1.40  

投资现金流净额 -617  -291  -413  -517  每股净资产（元/股） 3.08  3.71  4.51  5.50  

筹资现金流净额 -230  -188  -281  -359   经营现金流（元/股） 0.78  0.79  0.97  1.18  

数据来源:公司公告,中邮证券研发部 
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中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准： 

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 

分析师声明 

撰写此报告的分析师（一人或多人）承诺本机构、本人以及财产利害关系人与所评价或推荐的证券无利害关系。 

本报告所采用的数据均来自我们认为可靠的目前已公开的信息，并通过独立判断并得出结论，力求独立、客观、公

平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客户等

利益相关方的干涉和影响，特此声明。 

免责声明 

中邮证券有限责任公司具备经中国证监会批准的开展证券投资咨询业务的业务资格。 

本报告信息均来源于公开资料或者我们认为可靠的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性。报告内

容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价，中邮证券有限责任公司不对因使用

本报告的内容而引致的损失承担任何责任。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。  

中邮证券有限责任公司可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。报告所载资料、意见及推测仅

反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。中邮证券有限责任公司及其所属关联机构可能

会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾

问或者其他金融产品等相关服务。  

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供本公司客户中的专业投资者使

用，若您非本公司客户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公司

不会因接收人收到、阅读或关注本报告中的内容而视其为客户。 

本报告版权仅为中邮证券有限责任公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。

如引用发布，需注明出处为中邮证券有限责任公司研发部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

中邮证券有限责任公司对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司，2002 年 9月经中国证券监督管理委员会批准设立，注册资本 40.6亿元人民币。中

邮证券是中国邮政集团公司绝对控股的证券类金融子公司。 

  中邮证券的经营范围包括证券经纪、证券投资咨询、证券投资基金销售、融资融券、代销金融产品、证券资

产管理、证券承销与保荐、证券自营和与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问等。中邮证券目前在北京、陕

西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、黑龙江、广东、浙江、辽宁、吉林、新疆、贵州、新

疆、河南、山西等地设有分支机构。 

  中邮证券紧紧依托中国邮政集团公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位专

业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长。中邮证券努力成为客户认同、社会尊重，股东满意，员工自

豪的优秀企业。 

 

业务简介 

 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派

息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证监

会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国邮政储蓄银行、中国工商银行、中国农业银行、

中国银行、中国建设银行、交通银行、民生银行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买

卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投

资。 

 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或

建议。 

 证券投资基金销售业务：公司经中国证监会批准开展证券投资基金销售业务。代理发售各类基金产品，办理

基金份额申购、赎回等业务。 

 证券资产管理业务：公司经中国证监会批准开展证券资产管理业务。 

 证券承销与保荐业务：公司经中国证监会批准开展证券承销与保荐业务。 

 财务顾问业务：公司经中国证监会批准开展财务顾问业务。 

  

 


