
                                             

此报告仅供内部客户参考                                                          请务必阅读正文之后的免责条款部分 

证券研究报告 

 

轻工制造 ｜  家用轻工    公司业绩表现亮眼，新旧业务成长强劲 

2019 年 08 月 26 日 

评级 谨慎推荐 

 评级变动 首次 

合理区间 44.00-46.20 元 

交易数据 

当前价格（元） 43.00 

52 周价格区间（元） 23.70-45.48 

总市值（百万） 39560.00 

流通市值（百万） 39560.00 

总股本（万股） 92000.00 

流通股（万股） 92000.00 
 

涨跌幅比较 

  

% 1M 3M 12M 

晨光文具 5.11 10.26 40.91 

家用轻工 -0.47 -2.75 -9.73 
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预测指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（亿元） 63.57 85.35 109.38 137.92 172.40 

净利润（亿元） 6.34 8.07 10.15 12.78 15.18 

每股收益（元） 0.69 0.88 1.10 1.39 1.65 

每股净资产（元） 3.08 3.71 4.38 5.26 6.31 

P/E 62.39 49.03 38.97 30.94 26.06 

P/B 13.96 11.60 9.82 8.17 6.82 
 

资料来源：贝格数据，财富证券 

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2019年半年报。公司 2019年上半年实现营业收入 48.39

亿元，同比增长 27.78%，归母净利润 4.71 亿元，同比增长 25.78%，

扣非归母净利润 4.27 亿元，同比增长 25.39%。2019Q2 实现营业收入

24.83亿元，同比增长 27.57%，归母净利润 2.13 亿元，同比增长 25.02%，

扣非归母净利润 1.95 亿元，同比增长 20.78%。 

 传统业务稳健增长，新业务持续发力。分产品来看，传统业务中书写

工具营收 11.33 亿元，同比增长 10.49%，学生文具营收 10.75 亿元，

同比增长 26.67%，办公文具营收 10.25 亿元，同比增长 11.52%，公司

传统业务保持稳定增长；发展办公一站式服务的新业务平台晨光科力

普表现亮眼，通过服务质量提升，产品品类拓展，2019 年成功入围多

家政府、央企和大型企业客户的采购项目，业绩保持高增长，实现营

收 15.00 亿元，同比增长 56.01%。 

 毛利率有所改善，期间费用率略有上升。2019 年上半年，公司毛利率

为 26.20%，同比提升 0.6 个百分点；期间费用率为 15.04%，同比提升

0.19 个百分点，其中销售费用率为 9.20%，同比下降 0.37 个百分点，

管理+研发费用率为 5.96%，同比增长 0.58 个百分点，财务费用率为

-0.12%，同比下降 0.01 个百分点。 

 文具行业市场空间大，集中度提升加固龙头地位。根据中国制笔协会

数据，中国文具行业市场规模约 1500 亿元，未来仍有较大增长空间；

我国文具企业较多，竞争激烈，格局分散，公司作为行业龙头，市占

率有望进一步提升。 

 投资建议：公司全面推进四条赛道传统业务稳定发展，同时持续壮大

办公直销业务，龙头地位不断巩固。预计 2019-2021 年分别实现净利

润 10.15 亿元、12.78 亿元、15.18 亿元，对应 EPS 分别为 1.10 元、1.39

元、1.65 元，对应 PE 38.97 倍、30.94 倍、26.06 倍。给予公司 2019

年 40-42 倍 PE 估值，合理区间为 44.00-46.20 元。首次覆盖给予“谨

慎推荐”评级。 

 风险提示：科力普增速放缓，行业竞争加剧。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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