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[Table_Title] 轻工制造 

科力普中标中国移动电商集采项目，B2B 办公业务有望持续高速增长  

 
 [Table_Summary]  事件： 

近日晨光科力普成功中标“中国移动 2019 年至 2022 年电商平台

合作伙伴集中采购”项目。本项目每年预计 20 亿元（不含税），三年

交易总金额上限 60 亿元（不含税），中标公司共有 6 家，分别为晨光

科力普、欧菲斯办公伙伴、得力集团、史泰博（上海）、齐心集团、苏

宁易购。 

 

点评： 

本项目涉及产品品类包括办公文具、耗材配件、数码产品、普通

电器、劳防用品、文体用品、五金工具、办公日用等行政性常规用品，

共计 8 大类、102 个中类、478 个小类。为了保证产品质量可控，要求

供应商提供的产品为自营产品。服务单位为中国移动及其下属 55 家子

公司，在项目执行期间采购人可根据实际情况变更服务单位，项目周

期为框架协议签署后三年。 

供应商资格要求高，六家企业中标。要求供应商注册资金或开办

资金不低于 2 亿元人民币；2016 年以来具有至少 3 个大型企业电商化

采购服务案例，案例执行周期不低于一年。另外要求供应商 60 个工作

日内完成系统接口开发、联调、上线部署及实际业务运行，并由供应

商负责产品仓储库存管理、全国范围内的物流配送服务和产品售后服

务。经过公示后，最终六家企业中标。 

办公文具万亿市场待掘金，受益集采趋势科力普收入有望持续快

速增长。我国办公文具市场规模近 2 万亿，CR3 不到 1%，政策推动

办公采购电商化、集中化，助力龙头企业份额提升。科力普凭借在产

品 SKU 数量、品牌优势、专属服务团队、系统对接、仓储物流、落地

服务能力等优势，充分享受行业红利，收入保持快速增长。此次中标

中国移动项目，三年内持续增厚科力普业绩，预计到 2021 年科力普收

入有望接近百亿 

公司传统业务增长稳健，精品文创、儿童美术等高价值产品提升

盈利能力，科力普、生活馆（含九木杂物社）、晨光科技新业务快速发

展，我们预计公司 2019-2020 年 EPS 分别为 1.10、1.37 元，对应

2019-2020 年 PE 分别为 36.15、28.93 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：文具行业发展不及预期、新业务推广不及预期等。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

 

 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) 36,487/36,487 

12 个月最高/最低(元) 44.35/25.36 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

晨光文具（603899）《晨光文具：现

金流表现优异，新业务快速发展助

力业绩提升》--2019/04/28 

晨光文具（603899）《晨光文具：业

绩表现靓丽，一体两翼助力高增长》

--2019/03/26 

晨光文具（603899）《精品文创业务

收入提速，办公文具业务表现优异》

--2018/08/19 

 

[Table_Author] 证券分析师：陈天蛟 

电话：021-61376584 

E-MAIL：chentj@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517110002 
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 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 8535 11044 13916 17136 

（+/-%） 34.26 29.40 26.01 23.14 

净利润(百万元） 807 1009 1261 1555 

（+/-%） 27.25 25.09 24.98 23.30 

摊薄每股收益(元) 0.88 1.10 1.37 1.69 

市盈率(PE) 34.49 36.15 28.93 23.46 

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）      

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 436 1047 2012 3014 4327  营业收入 6357 8535 11044 13916 17136 

应收和预付款项 515 851 681 858 1056  营业成本 4721 6330 8172 10256 12621 

存货 872 1043 1388 1742 2144  营业税金及附加 26 35 94 139 171 

其他流动资产 1151 1159 1319 1390 1470  销售费用 570 789 1103 1424 1765 

流动资产合计 2975 4100 5401 7004 8996  管理费用 384 494 690 884 1071 

长期股权投资 0 30 30 30 30  财务费用 -3 -8 -100 -183 -251 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 21 3 0 0 0 

固定资产 871 877 875 852 808  投资收益 38 35 20 20 20 

在建工程 27 25 45 65 85  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 196 188 211 234 256  营业利润 683 935 1104 1417 1779 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 63 25 70 50 30 

其他非流动资产 1414 1578 1571 1591 1589  利润总额 746 960 1174 1467 1809 

资产总计 4388 5678 6972 8595 10585  所得税 119 152 188 235 289 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 627 808 986 1232 1519 

应付和预收款项 961 1467 1342 1685 2073  少数股东损益 -7 1 -23 -29 -36 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 634 807 1009 1261 1555 

其他负债 514 714 1378 1656 1969        

负债合计 1474 2181 2720 3341 4042  预测指标      

股本 920 920 920 920 920   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 272 272 272 272 272  毛利率 25.73% 25.83% 26.00% 26.30% 26.35% 

留存收益 1642 2218 2998 4029 5354  销售净利率 9.97% 9.45% 9.14% 9.06% 9.08% 

归母公司股东权益 2834 3411 4190 5222 6547  销售收入增长率 36.35% 34.26% 29.39% 26.01% 23.14% 

少数股东权益 80 86 62 33 -3  EBIT 增长率 31.73% 28.11% 12.78% 19.51% 21.39% 

股东权益合计 2914 3497 4253 5255 6544  净利润增长率 28.63% 27.25% 25.09% 24.98% 23.30% 

负债和股东权益 4388 5678 6972 8595 10585  ROE 22.37% 23.66% 24.09% 24.16% 23.76% 

       ROA 14.45% 14.21% 14.48% 14.68% 14.69% 

现金流量表(百万）       ROIC 25.21% 33.15% 40.87% 48.85% 59.93% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 0.69 0.88 1.10 1.37 1.69 

经营性现金流 717 828 1018 1352 1682  PE(X) 35.78 34.49 36.15 28.93 23.46 

投资性现金流 -617 -296 -52 -120 -140  PB(X) 8.01 8.16 8.71 6.99 5.57 

融资性现金流 -230 -225 0 -230 -230  PS(X) 3.57 3.26 3.30 2.62 2.13 

现金增加额 -1 3 0 0 0  EV/EBITDA(X) 24.65 23.28 28.20 23.03 18.38 

 
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； 

销 售 团 队 
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