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[Table_Main] 
办公直销表现靓丽、零售大店渐入佳境，持

续向文创龙头迈进 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 8,535  11,036  14,011  18,309  

同比（%） 34.3% 29.3% 27.0% 30.7% 

归母净利润（百万元） 807  1,006  1,284  1,630  

同比（%） 27.3% 24.7% 27.6% 26.9% 

每股收益（元/股） 0.88  1.09  1.40  1.77  

P/E（倍） 48.10  38.57  30.22  23.81  
     

 

投资要点 

 公司发布 2019 年半年报：报告期内实现收入 48.39 亿（+27.78%），归
母净利 4.71 亿（+25.78%）；剔除上海安硕并表影响，实现营收 47.48
亿（+25.38%），归母净利率 4.72 亿（+26.01%）。其中，Q2 单季实现收
入 24.83 亿（+27.57%），归母净利 2.13 亿（+25.02%）；剔除并表影响
实现营收 23.92 亿（+22.88%）。Q2 公司的利润增速在高基数的基础上
表现靓丽，略超此前市场预期。 

 传统零售稳健增长，盈利能力持续提升：公司上半年传统零售综合实现
营收 31.08 亿，我们估计 Q1、Q2 增速均约为 15%（Q2 剔除并表影响
增速约 8%）。其中，晨光科技营收 1.25 亿（+43%），Q2 较 Q1 增长提
速。期内，公司于 4 月底并表安硕文教 56%股权，合计实现收入 0.91
亿、净利润-197 万，剔除并表预计公司上半年传统零售收入增速 10%+。
具体分产品看，上半年公司书写工具/学生文具/办公文具（剔除科力普，
含生活馆）营收分别实现 11.33 亿/10.75 亿/10.25 亿，同比增长 10.49% 
/26.67% /11.52%，毛利率分别为 34.96%（+0.90pct）/33.24%（+1.92pct）
/26.58%（+1.19pct），受益于精品文创渗透、产品结构持续升级，盈利
能力环比提升。截至中期，公司线下零售终端数量升至 7.8 万家，渠道
结构优化提升效率；大众产品、精品文创、办公用品、儿童美术四条赛
道全面推进，叠加安硕铅笔并表完善低中高品牌矩阵。 

 科力普维持高成长，办公直销盈利能力提升：期内公司办公直销科力普
实现营收 15 亿（+56.01%）、毛利率 12.77%（-1.28pct）、净利率 1.92%
（+0.84pct），随着订单放量、规模效应凸显，盈利能力持续提升，净利
润同比增长 177%至 2875 万元。期内，科力普持续开拓政府及大型央企
企业客户，成功入围山西、吉林、重庆等政府项目、以及中国邮政等多
家央企项目。仓储物流方面，科力普全国 5 个中心仓已投入运营，覆盖
华北、华南、华东、华西、华中五大区域，并且通过自建团队持续提升
配送效率。我们预期全年科力普将维持 50%+的收入增速。 

 九木杂物社开店略超预期，向文创龙头迈进：期内公司杂物社&生活馆
实现营收 2.31 亿（+95.60%），其中杂物社实现收入 1.64 亿元（+240%），
表现略超预期；净利润亏损 1044 万，Q2 较 Q1 预期减亏。截止报告期
末，公司合计拥有 300 家零售大店，其中晨光生活馆 129 家（-11 家），
通过调整货品结构和单店质量实现增效；九木杂物社 171 家（+56 家），
含直营 114 家（+27 家）、加盟 57 家（+29 家），渠道拓展加速，并通过
会员系统增加消费粘性。我们预期全年九木杂物社合计开店达 150 家，
发展较好，扩店速度提升，持续看好该业务带动公司文创升级。 

 毛利率环比提升，费用率微增：报告期内，公司销售毛利率 26.20%
（+0.60pct），考虑营业成本中研发费用重分类影响，毛利率预期与去年
同期持平；期内公司合计费用率 15.04%（+0.19pct），其中销售费用率
9.20%（-0.37pct）；管理+研发费用率 5.96%（+0.58pct），系公司增加运
运 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 42.18 

一年最低/最高价 23.51/45.48 

市净率(倍) 10.76 

流通 A 股市值(百

万元) 
38805.60 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.92 

资产负债率(%) 38.89 

总股本(百万股) 920.00 

流通A股(百万股) 920.00  
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营人员、新业务引进增量职工所致；财务费用率-0.12%（-0.01pct），由公司结构性存款获取利息贡献。综合来
看，公司的归母净利率 9.73%（-0.17pct），剔除上海安硕并表影响后归母净利率 9.94%，与去年同期持平。 

 经营性现金流向好，财务数据靓丽：期末公司存货较期初增加 2.34 亿至 12.77 亿，存货周转天数较去年同期
56.28 天上升 2.18 天至 58.47 天，周转速度维稳；应收账款及票据合计较期初增长 3.31 亿至 11.42 亿，应收账
款周转天数同增 5.72 天至 36.19 天，系科力普持续高速增长，政府及大型央企会快账期较长所致。期内经营
性现金流量净额 2.47 亿（+50.64%），主要是得益于公司对销售采购现金流的有效管理。 

 一体两翼发展提速，持续看好公司高质量成长：依赖健全的产品力、品牌力、渠道力，公司已经建立起全面
覆盖的多层次经销网络，护城河无可撼动。精品文创赋予传统业务增长活力，借政策东风科力普快速放量，
消费升级下九木和生活馆加速扩张、渐入佳境，持续看好公司依托现有的供应链和品牌优势，综合公司管理
团队的精细化管理和组织架构变革能力，持续提升零售综合运营效率，高质量成长！ 

 盈利预测与投资评级：我们预计 19-21 年公司将分别实现收入 110.36 / 140.11 / 183.09 亿元，同比增长 29.3% / 

27.0% / 30.7%。归母净利润 10.06 / 12.84 / 16.30 亿，同比增长 24.7% / 27.6% / 26.9%。当前市值对应 19-21 年
PE 分别为 38.57X / 30.22X / 23.81X，维持“买入”评级。 

 风险提示：传统零售发展不达预期，办公直销增长不达预期。 

 

 

表 1：晨光文具季度财务数据一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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表 2：晨光文具收入拆分一览 

 

注：传统 2C 净利润由公司总利润减去各科力普、生活馆、晨光科技贡献的利润得到。 

数据来源：Wind, 公司公告，东吴证券研究所 
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晨光文具三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A             2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A             2019E 2020E 2021E 

流动资产 4100  4469  5198  6699    营业收入 8535  11036  14011  18309  

  现金 1047  210  1105  695    减:营业成本 6330  8255  10508  13732  

  应收账款 809  1026  872  1443       营业税金及附加 35  44  57  74  

  存货 1043  1649  1423  2597       营业费用 789  933  1192  1558  

  其他流动资产 1201  1583  1799  1964         管理费用 494  649  824  1077  

非流动资产 1578  2005  2319  2628       财务费用 -8  -1  -6  -5  

  长期股权投资 30  0  0  0       资产减值损失 3  33  -6  37  

  固定资产 877  1223  1493  1762    加:投资净收益 35  45  58  75  

  在建工程 25  45  40  35       其他收益 0  0  0  0  

  无形资产 188  279  300  319    营业利润 935  1168  1500  1912  

  其他非流动资产 459  459  486  513    加:营业外净收支  25  29  28  28  

资产总计 5678  6474  7517  9327    利润总额 960  1197  1528  1939  

流动负债 2108  2277  2402  3047    减:所得税费用 152  190  242  308  

短期借款 0  0  0  0       少数股东损益 1  1  2  2  

应付账款 1319  1432  1487  1946    归属母公司净利润 807  1006  1284  1630  

其他流动负债 788  845  915  1101    EBIT 921  1199  1487  1943  

非流动负债 73  67  67  67    EBITDA 1069  1215  1505  1963  

长期借款 0  0  0  0                                                                               

其他非流动负债 73  67  67  67    重要财务与估值指标 2018A             2019E 2020E 2021E 

负债合计 2181  2344  2469  3114    每股收益(元) 0.88  1.09  1.40  1.77  

少数股东权益 86  84  83  84    每股净资产(元) 3.71  4.40  5.40  6.66  

归属母公司股东权益 

 

3411  4046  4965  6129  

  

发行在外股份(百万

股) 

920  920  920  920  

负债和股东权益 5678  6474  7517  9327    ROIC(%) 22.1% 24.4% 24.8% 26.3% 

                                                                           ROE(%) 25.2% 26.4% 28.0% 29.0% 

现金流量表（百万元） 2018A             2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 25.8% 25.2% 25.0% 25.0% 

经营活动现金流 828  78  1569  789    销售净利率(%) 9.5% 9.1% 9.2% 8.9% 

投资活动现金流 -296  -352  -320  -325  

 

资产负债率(%) 38.4% 36.2% 32.8% 33.4% 

筹资活动现金流 -225  -561  -354  -874    收入增长率(%) 34.3% 29.3% 27.0% 30.7% 

现金净增加额 309  -836  894  -410    净利润增长率(%) 27.3% 24.7% 27.6% 26.9% 

折旧和摊销 148  16  18  20   P/E 48.10  38.57  30.22  23.81  

资本开支 318  355  322  327   P/B 11.38  9.59  7.82  6.33  

营运资本变动 412  200  605  855   EV/EBITDA 1.06  1.76  0.91  1.23  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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