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财报点评 

 
业绩符合预期，龙头稳健成长 
 
 2018 年业绩符合预期，稳健增长 

2018 年公司实现营收 85.35 亿元，同增 34%；实现归母净利 8.07 亿元，同比

增长 27%。公司 2018 年更改会计估计准则，影响净利润 1594 万元，若剔除

该影响，则公司实际实现归母净利润 7.91 亿元，同比增长 24.74%，符合预期。

18 年 Q1/Q2/Q3/Q4 每季营收同比增长 30%/42%/37%/29%，归母净利同比增

长 23%/38%/24%/27%。此外，公司拟每 10 股派发现金红利 3.00 元。由于办

公文具业务占比提升，18 年公司毛利率基本持平，净利率下降 0.4p.p.至

9.46%。应收账款周转同增 73%主要为科力普业务占比提升的结构性原因。 

 办公业务持续高增长，传统业务稳步推进 

按营收分产品看，书写工具实现收入 19.46 亿元，同增 8.8%，毛利率小幅提

升；学生文具实现收入 18.58 亿元，同增长 13.8%，毛利率提升 1.89p.p.；

办公业务同比增长 62.8%至 46.13 亿元，毛利率持平，其中科力普实现营收 

25.86 亿元，同增 106%；分业务来看，新业务（晨光科力普、晨光科技、晨

光生活馆）同比增长 90%，传统核心业务同比增长 16%。 

 收购安硕，马克铅笔品牌协同可期 

公司拟以 1.93 亿元自有资金收购上海安硕 56%的股权，安硕拥有马克铅笔

（Macro）品牌，收购后与晨光有望在产品和渠道上发挥协同效应，通过提高

产能利用率、共享晨光的内销渠道来提升安硕的盈利能力。整体收购估值对应

PB 为 1，估值合理。 

 风险提示： 

1. B 端市场竞争激烈，科力普增长放缓；2. 精品文创旗舰大店扭亏速度不及 

预期；3. 传统业务国际国产品牌竞争，挤压成长空间；4. 市场的系统性风险。 

 投资建议：把握文创龙头成长期，维持“增持”评级。 

我们预计公司 2019-2021 年归母净利润 10/13/15 亿元，同比增速 29/22/20%；

摊薄 EPS=1.13/1.37/1.64 元，当前股价对应 PE=32/27/22x。公司“一体两翼”

打开成长空间，业绩稳健增长，看好龙头品牌长期增长潜力，对应 19 年 37

倍 PE，合理估值 42 元，维持“增持”评级。 
   

盈利预测和财务指标  
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 6,357 8,535 11,004 13,579 16,157 

(+/-%) 36.3% 34.3% 28.9% 23.4% 19.0% 

净利润(百万元) 634 807 1,037 1,264 1,511 

(+/-%) 28.6% 27.3% 28.6% 21.9% 19.6% 

摊薄每股收益(元) 0.69 0.88 1.13 1.37 1.64 

EBIT Margin 10.3% 11.7% 10.4% 10.4% 10.6% 

净资产收益率(ROE) 22.4% 23.7% 25.0% 25.0% 24.6% 

市盈率(PE) 52.8 41.5 32.3 26.5 22.2 

EV/EBITDA 44.9  31.1  29.1  23.8  20.2  

市净率(PB) 11.82  9.82  8.07  6.63  5.46  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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2018年业绩符合预期，稳健增长。2018年公司实现营收85.35亿元，同增34%；

实现归母净利 8.07 亿元，同比增长 27%，公司 2018 年更改会计估计准则，影

响净利润 1594 万元，若剔除该影响，则公司实际实现归母净利润 7.91 亿元，

同比增长 24.74%，符合预期。18 年 Q1/Q2/Q3/Q4 每季营收同比增长

30%/42%/37%/29%，归母净利同比增长 23%/38%/24%/27%。 

图 1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%）  图 2：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

利润率基本持平，办公业务扩大对毛利率产生结构性影响。2018 年公司毛利率

25.8%，净利率 9.46%，相对平稳。三项费用各种三项费用率同比下滑 0.1p.p.

至 14.9%。销售费用率上升主要由于新业务的拓展，在工资、租金、推广、渠

道建设等费用的增加；根据新的会计政策，增加了研发费用，我们将研发费用

并入管理费用，比率整体小幅下降；财务费用率保持净收益的良好水平。 

图 3：公司毛利率、净利率变化情况  图 4：公司三项费用率变化情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

业务结构变化促使 ROE 提升。2018 年公司资产负债率提升 4.8p.p.至 38.4%，

负债主要增加应付类流动负债，属于业务结构变化导致，杠杆率仍然维持健康

水平。科力普的快速增长使得公司周转亦有所加快，综合作用下公司的 ROE 继

续提升至 26%。 
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图 5：公司资产负债率  图 6：公司 ROE 水平 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

传统业务增长稳健，科力普持续实现快速增长。按产品分类来看，公司书写工

具 / 学 生 文 具 / 办 公 文 具 收 入 分 别 达 到 19.5/18.6/46.1 亿 元 ， 同 增

8.8%/13.8%/62.8%。其中，学生文具中的晨光品牌同增 12.2%，代理产品同增

27.1%；办公文具中的晨光品牌同增 27.7%，代理品牌同增 109.2%。公司办公

文具的快速增长主要反映了科力普的贡献。按业务分类看，传统业务收入 56 亿

元，同增 16%；晨光科力普实现收入 25.9 亿元，同增 106%，并实现净利润

3000万元以上；晨光生活馆与九木杂物社合计实现营收 3.06亿元，同增 49.2%，

亏损同比减少。 

图 7：公司按产品分部业务增长情况 

 

资料来源: 公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 
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图 8：公司学生文具分品牌增长情况  图 9：公司办公文具分品牌增长情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

深耕传统渠道，探索零售大店，推进科力普大客户开发。传统渠道保持高覆盖

率，2018 年底，公司零售终端超过 7.6 万家，较 2017 年底净增加 1000 家以

上；零售大店加快开店，2018 年底，晨光生活馆与九木杂物社共有 255 家，从

2018 Q3 开始开发加盟，从江浙沪向全国投资，不去九木杂物社已进驻 32 个城

市。科力普方面，公司继续加强重大投标项目和大客户开发，2018 年入围中央

政府采购电商平台、国税总局办公用品电商平台、深圳市政府电商平台等政府

客户以及南方电网、中国邮政、中国建设银行等央企、金融企业项目。目前，

公司在全国华北、华南、华东个、华西、华中五大区域运营 5 个中心仓，新设

武汉、广州、成都分公司，加大覆盖配送能力，提升服务体验。 

收购上海安硕 56%股权，加速儿美业务发展，品牌协同可期。公司以自有资金 

1.93 亿元收购安硕文教用品（上海）股份有限公司，安硕拥有马克铅笔（Macro）

品牌，收购后与晨光有望在产品和渠道上发挥协同效应，扩大公司品牌与品类

宽度，通过提高产能利用率、共享晨光的内销渠道来提升安硕的盈利能力。整

体收购估值对应 PB 为 1，估值合理。 

图 10：上海安硕公司的马可彩色铅笔  图 11：Marco 马可美术雷诺阿手绘水溶彩铅 

 

 

 

资料来源：天猫、国信证券经济研究所整理  资料来源：天猫、国信证券经济研究所整理 

投资建议：一体两翼空间广阔，拥抱文具龙头成长期。公司实现又一个快速增

长的年度，长期一体两翼发展路径清晰，成长空间广阔。公司经营稳健，质地

优秀，执行有力，我们看好公司长期增长潜力，预计 2019-2021 年收入

110/136/162 亿元，同增 29%/23%/19%，归母净利润 10.4/12.6/15.1 亿元，同

增 29%/22%20%，摊薄EPS=1.13/1.37/1.64元，当前股价对应PE=32/27/22x。

公司“一体两翼”打开成长空间，业绩稳健增长，看好龙头品牌长期增长潜力，

对应 19 年 37 倍 PE，合理估值 42 元，维持“增持”评级。 

0%

50%

100%

150%

200%

2014 2015 2016 2017 2018

学生文具 其中：晨光品牌
其中：代理产品

0%

50%

100%

150%

200%

2014 2015 2016 2017 2018

办公文具 其中：晨光品牌 其中：代理产品



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

 

Page  5 

附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 1047  682  682  1041   营业收入 8535  11004  13579  16157  

应收款项 921  1191  1675  2162   营业成本 6330  8367  10335  12313  

存货净额 1043  1613  1878  2143   营业税金及附加 35  44  55  65  

其他流动资产 1089  1732  2137  2543   销售费用 789  981  1219  1450  

流动资产合计 4100  5218  6373  7888   管理费用 380  472  553  624  

固定资产 901  1111  1301  1472   财务费用 (8) (22) (9) (20) 

无形资产及其他 188  180  173  165   投资收益 35  35  35  35  

投资性房地产 459  459  459  459   资产减值及公允价值变动 (3) (10) (10) (10) 

长期股权投资 30  40  50  60   其他收入 (106) 0  0  0  

资产总计 5678  7008  8356  10045   营业利润 935  1186  1451  1750  

短期借款及交易性金融负债 0  308  73  0   营业外净收支 25  52  58  54  

应付款项 1319  1396  1810  2226   利润总额 960  1238  1509  1804  

其他流动负债 788  949  1171  1392   所得税费用 152  200  243  291  

流动负债合计 2108  2653  3054  3618   少数股东损益 1  1  2  2  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 807  1037  1264  1511  

其他长期负债 73  116  159  201        

长期负债合计 73  116  159  201   现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 2181  2769  3212  3820   净利润 807  1037  1264  1511  

少数股东权益 86  87  88  89   资产减值准备 (17) 1  1  1  

股东权益 3411  4152  5056  6136   折旧摊销 148  105  124  144  

负债和股东权益总计 5678  7008  8356  10045   公允价值变动损失 3  10  10  10  

      财务费用 (8) (22) (9) (20) 

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 35  (1202) (476) (475) 

每股收益 0.88 1.13 1.37 1.64  其它 18  0  1  1  

每股红利 0.25 0.32 0.39 0.47  经营活动现金流 994  (48) 924  1191  

每股净资产 3.71 4.51 5.50 6.67  资本开支 (120) (318) (318) (318) 

ROIC 27% 24% 25% 26%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 24% 25% 25% 25%  投资活动现金流 (150) (328) (328) (328) 

毛利率 25.8% 24% 24% 24%  权益性融资 5  0  0  0  

EBIT Margin 12% 10% 10% 11%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 13% 11% 11% 11%  支付股利、利息 (230) (296) (360) (431) 

收入增长 34% 29% 23% 19%  其它融资现金流 222  308  (235) (73) 

净利润增长率 27% 29% 22% 20%  融资活动现金流 (233) 12  (595) (504) 

资产负债率 40% 41% 39% 39%  现金净变动 610  (364) 0  359  

息率 0.7% 0.9% 1.1% 1.3%  货币资金的期初余额 436  1047  682  682  

P/E 41.5 32.3 26.5 22.2  货币资金的期末余额 1047  682  682  1041  

P/B 9.8 8.1 6.6 5.5  企业自由现金流 905  (459) 519  780  

EV/EBITDA 31.1 29.1 23.8 20.2  权益自由现金流 1127  (133) 291  724  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证
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