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文娱用品行业深度研究报告  

推荐（维持） 复盘日本百年书写工具制造商百乐，观晨光文

具传统业务稳健增长 

 

 百乐（Pilot）是全球顶尖的百年书写工具制造商，日本书写工具行业龙头企业。
百乐在日本书写工具行业的市场份额 2017 年达到 18.6%，处于日本制笔霸主
的地位，纵观其成功之路，可分为三个阶段“制笔的先行者，起步开拓期”、
“乘行业东风，迅速发展期”、“行业红利消退，稳定成熟期”，三个阶段
发展各有特点，分别为：1）纯国产钢笔的诞生，全球市场崭露头角；2）乘行
业发展快风，加速国内外布局；3）以文具品类为核心，四大销售地区共同发
力，树立中高端品牌形象，以实现业绩的稳步提升。 

 百乐核心优势： 研发为本注重产品革新，渠道为先拓展海外市场。1）以研
发创新为导向，持续优化产品功能。对比晨光，晨光掌握笔头、油墨及其匹配
技术，拥有强大的新品设计研发能力，每年推出上千款新品，不断满足消费者
的各类需求。2）重视渠道建设，拓展海外市场。日本国内，公司在各地开设
销售网点，以直销为主，日本是高品质、高功能、高附加价值产品的主要开发、
生产基地。海外方面，公司在主要销售国家开设分公司，负责紧邻地区销售活
动的开展。对比晨光，晨光致力于拓展本土渠道，具有高效的分销管理体系和
高覆盖的国内终端网络，截至 2018 年末，拥有 35 家一级合作伙伴，近 1200

个城市的二、三级合作伙伴以及超过 7.6 万家零售终端。 3）品牌形象深入人
心，高附加值产品溢价明显。对比晨光，晨光是国内文具行业“自主品牌+内
需市场”的领跑者，已经在消费者心中建立良好的品牌认知，近年来通过技术
创新、联名合作不断推出高附加值产品。 

 中日文具市场发展对比：日本文具行业经历了蓬勃发展期以及低迷调整期后，
已进入稳定发展的成熟时期。龙头企业发展成熟，行业集中度高。2018 年我
国书写工具行业 CR4 为 28.05%，对标日本，我国书写工具品牌化的进程仍处
于初步阶段，龙头企业市场份额有较大的提升空间。 

 百乐、晨光文具业绩对比：晨光文具处于快速增长阶段，营业收入增长率高，
自 2011 年以来保持在 20%以上，百乐处于成熟稳定期，营业收入增长速度放
缓，自 2016 年起进入平稳状态；销售管理费用方面，百乐提升运营效率推动
费用率下行，晨光文具在费用管控上更具优势。 

 风险提示：宏观经济下行导致消费不振，文具行业竞争格局发生重大变化。 
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一、百乐（pilot）——顶尖书写工具制造商的百年历程 

百乐（Pilot）是全球顶尖的百年书写工具制造商，日本书写工具行业龙头企业。于 1918 年由并木良辅与和田正雄创

立，于 2002 年通过股票转让建立百乐集团控股公司，并成为全资子公司。100 年来，百乐树立“百乐，就是好笔”

的品牌形象，坚持以书写工具为核心产品，通过渠道建设不断拓展海外市场。 

（一）发展历程：以笔类为核心全球布局，铸就日本文具龙头 

百乐在日本书写工具行业的市场份额 2017 年达到 18.6%，处于日本制笔霸主的地位，纵观其成功之路，可分为三个

阶段“制笔的先行者，起步开拓期”、“乘行业东风，迅速发展期”、“行业红利消退，稳定成熟期”，三个阶段

发展各有特点，分别为：1）纯国产钢笔的诞生，全球市场崭露头角；2）乘行业发展快风，加速国内外布局；3）以

文具品类为核心，四大销售地区共同发力，树立中高端品牌形象，以实现业绩的稳步提升 

1、1918 年-1939 年：制笔的先行者，起步开拓期 

百乐的前身是并木良辅与和田正雄于 1918 年共同创立的 Namiki 制造公司，主要从事钢笔的制造与售卖。1925 年 4

月，两个创始人带着纯日本国产的莳绘金钢笔到欧美、亚洲的各大百货商店进行宣传，随后的第二年，在纽约、伦

敦、上海和新加坡开设分店并正式派遣员工，实现了真正意义上的走向海外市场。之后，又陆续打开印度、泰国、

印度尼西亚等地以及中南美洲的市场。 

图表 1  百乐早期海外市场分布情况 

 

资料来源：公司官网，华创证券 

1927 年 2 月，百乐与当时世界一流的烟草商——DUNHILL 的巴黎分店签署代理店授权协议，并以此诞生了

DUNHILL·Namiki 系列钢笔。1930 年，百乐授予 DUNHILL 公司欧洲代理权，这也成为百乐莳绘金钢笔聚集全世

界目光的开端。 

2、1940 年-1999 年：乘行业东风，迅速发展期 

日本本土：乘行业发展快风，产品渠道共同提升。经历了 10 年的战后经济恢复阶段，1956 年，日本《经济白皮书》

正式宣告日本的经济水平恢复到战前，并进入高增长阶段，制造业也随之回暖。1956-1973 年，日本制造业产值一路

飙升，年平均增长速度到达 20%。经济的高速发展、制造业的迅速复苏，为文具行业的繁荣奠定了坚实的基础。 
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图表 2  日本 GDP 变动情况 

 

资料来源：wind，华创证券 

二战后日本进行第二次教育改革，于 1947 年 3 月颁布《教育基础法》和《学校教育法》，实行“6、3、3、4”新学

制，并普及 9 年义务教育。1950 年至 1980 年，初高中升学率显著提升，1980 年初中升学率高达 94.2%，相比于 1950

年增长 122%。经济的增长和教育的普及推动了文具行业的发展，文具工业生产指数逐年提升，并一直维持到 20 世

纪末。 

图表 3  1950-1980 年初高中升学率显著提升 

 

资料来源：日本国家统计局，华创证券 

这一时期，伴随着文具行业的发展，百乐深耕制笔技术，先后涉足钢笔、自动铅笔、油性笔、圆珠笔、白板和白板

记号笔的制造和销售，不断拓宽产品线，开发出新产品。于此同时，成立关东、西部、北海道、九州分部，紧密联

系日本东西部市场，进一步加强本土销售网络。   

海外市场：加强海外布局，开拓国际视野。公司稳步进军美洲、欧洲和亚洲市场，分别成立巴西、美国、德国、英

国、新加坡、中国香港、法国、印度尼西亚、南非、瑞典分公司，根据各地区的不同特点，有针对性的售卖不同种

类的产品。 
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图表 4  百乐海外分公司开设情况 

年份 地区 公司名称 

1954 年 巴西 Pilot Pen Do Brasil S/A 

1972 年 美国 Pilot Corporation of America 

1975 年 德国 The Pilot Pen(Europe) GmbH 

1979 年 英国 The Pilot Pen Company(U.K.)Ltd. 

1984 年 新加坡 Pilot Pen(S)Pte.Ltd. 

1984 年 中国香港 Pilot Pen Co.,(Hong Kong)Ltd. 

1987 年 法国 Pilot Pen (France)S.A. 

1994 年 印度尼西亚 PT. Pilot Pen Indonesia 

1998 年 南非 Pilot Pen South Afica(Pty)Ltd. 

1999 年 瑞典 Pilot Pen Sverige AB 

资料来源：公司官网，华创证券 

3、2000 年至今：行业红利消退，稳定成熟期 

（1）产品端：以文具品类为核心，积极拓展文具相关事业 

这一时期，由于经济增长的停滞和教育普及的见顶，行业红利逐渐消退。百乐以文具品类为核心，进一步拓宽产品

线，以高质量、高功能的产品抢占市场份额。2018 年文具品类的营业收入达 1040 亿日元，同比轻微下滑，日本地

区百乐市场份额始终保持在 15%以上，并呈现出逐年提升的态势，不断巩固其制笔霸主的地位。 

图表 5  文具品类营收总体呈增长态势  图表 6  日本地区百乐市场份额逐步提升 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华创证券  资料来源：Euromonitor，华创证券 

同时，公司积极开发一系列与文具相关联的产业：在对钢笔笔尖进行制造的过程中，公司掌握了贵金属特殊合金的

制造技术和高精度的加工、装饰技术，利用这种技术开拓出珠宝事业，向市场推出高品质的结婚戒指；通过活用自

动铅笔笔芯的制造，公司掌握了高精度的陶瓷成型技术，并以此为基础开拓陶瓷事业；公司利用墨水技术开拓出打

印机墨水事业，目前向墨盒回收利用等企业内部办公自动化方向发展。 
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图表 7  公司珠宝事业产品 Pilot Bridal  图表 8  公司陶瓷事业相关产品 

 

 

 

资料来源：公司官网  资料来源：公司官网 

（2）渠道端：海外布局成果显现，四大销售地区共同发力 

近年来全球生产销售网络的建设逐渐成形，各地区营业收入总体呈现上升态势，其中，亚洲地区的增长最为显著，

近 8 年平均增速达 14.7%。2018 年，亚洲、美洲收入持续增长，日本、欧洲收入同比下滑，主要由于日本文具行业

疲软、欧洲市场萧条等宏观因素导致。公司营业收入的 39%来自日本本土，美洲、欧洲、亚洲市场销售收入占比分

别为 25.8%、20.0%、14.9%。目前，海外市场已成为公司业绩增长的重要驱动力，特别是以中国市场为代表的亚洲

地区收入增速显著高于其他地区，成为公司重点开拓的市场之一。 

图表 9  各地区营业收入总体呈现上升态势  图表 10  2018 年各地区收入占比情况 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华创证券  资料来源：Bloomberg，华创证券 

（3）品牌端：树立中高端品牌形象，提高产品附加值 

百乐始终以两位创始人提出的“三者鼎力”、“共忧共乐”、“突破难关”、“一天一进”、“至诚认真”五大理

念作为经营方针，致力于成为世界上最顶尖的书写工具制造商，树立“百乐，就是好笔”的品牌形象。21 世纪以来，

文具市场规模增长乏力，在此环境下公司树立中高端品牌形象，以提供高附加值的优质产品为核心，保障产品的毛

利水平，进而推动公司业绩增长。 
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（二）百乐核心优势： 研发为本注重产品革新，渠道为先拓展海外市场 

1、以研发创新为导向，持续优化产品功能 

以研发创新为导向，提供高附加值产品。公司致力于开发质量好、附加价值高、让顾客满意的产品。为了满足全球

化发展，公司以市场调研的方式搜罗全世界顾客的需求，并统一集中到日本，完成产品的研究与开发。公司的研发

费用一直保持在高水平，2018 年研发费用达 14 亿日元，同比增长 3.41%。 

图表 11  百乐研发费用保持在高水平 

 

资料来源：Bloomberg，华创证券 

注重笔尖墨水开发，持续优化产品功能。公司的研发活动主要从笔尖和墨水两个方面展开：钢笔笔尖方面，在大正

时期，百乐实现了基于铱合金（当时很难加工的特殊合金）为原料的笔尖熔铸和制造，成功制造出纯国产的钢笔，

之后持续革新，旨在研发书写感受更好的钢笔。圆珠笔笔尖方面，1964 年笔尖圆珠使用比其他公司先进的不锈钢钢

片，耐磨性强、皮实耐用，可以一直保持顺滑的圆珠转动。之后，采用在细的导管前端凿出三处凹陷来支撑笔尖圆

珠的技术方案，开发出极细圆珠笔笔尖，相比于普通的圆珠笔具有更小的摩擦面积，能够实现自然的圆珠转动。秉

承对于良好书写体验的执着追求，加上超过微米级别的加工精度所带来的压倒性高品质，百乐始终走在笔尖开发的

前沿。 

在墨水的开发方面，百乐通过给墨水赋予“可擦”，“不会渗透”，“能写到玻璃和金属上”，“能写在布上”等

新特性，开发出各种各样的墨水，例如随着温度变化而消失的墨水“friction ink”、能在玻璃表面书写的圆珠笔墨水

等，极大地扩展了产品的可能性。 

图表 12  百乐精湛的笔尖工艺  图表 13  随着温度变化而消失的墨水“friction ink” 

 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        

 

资料来源：公司官网  资料来源：公司官网 
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公司在已有产品的基础上，不断优化其功能，给用户更好的体验感。自公司 1963 年研发出世界上首支无帽钢笔的模

型至今，已有大半个世纪的历史。这种钢笔运用百乐独有的密封遮挡机制，可以防止墨水在不使用时泄漏或干燥，

使其可以迅速、舒适地使用。50 多年来，公司一直以无帽钢笔作为主要产品，并不断对其功能进行优化。 

图表 14  50 多年来无帽钢笔功能不断优化 

年份 功能优化 模型示例 

1963 世界上首支无帽钢笔 
 

1964 
可用单手伸缩笔尖的可伸缩设计，这种

型号的设计是后期无盖钢笔的基础  

1971 
改进可伸缩设计使其更易于使用，其特

点是带有条纹的笔尾  

1998 
以深色调和金色装饰为特色，笔尖由

18k 金制成  

2005 
第十代无帽钢笔，具有更美观的外观和

更轻更细的设计  

2006 
借鉴了第一代无盖钢笔的设计，可以通

过旋转后方旋钮来抽出笔尖  

资料来源：公司年报，华创证券 

2、重视渠道建设，拓展海外市场 

公司建立了全球化的开发、生产、销售网络，支持在全世界范围内开展业务。日本国内，公司在各地开设销售网点，

以直销为主，在进行销售活动的同时倾听市场心声，并反馈在产品的开发和生产中。日本是高品质、高功能、高附

加价值产品的主要开发、生产基地。海外方面，公司在主要销售国家开设分公司，负责紧邻地区销售活动的开展。

公司运用全球化的网络体系，在持续的技术开发和统一的质量管理下，始终保持百乐品牌的可靠性。2015 年，公司

公布“总公司大楼改进计划”，将进一步整合全球布局，实现对资源更有效的利用。 

图表 15  百乐日本本土生产销售网络  图表 16  百乐海外生产销售网络 

 

 

 

资料来源：公司官网  资料来源：公司官网 

公司在全球的主要销售地区包括四大部分：日本、美洲、欧洲和亚洲。日本分部主要从事书写设备、文具产品、玩

具、戒指等贵金属饰品、陶瓷制品的制造、采购和销售。美洲分部主要在美国，墨西哥及巴西制造和销售书写设备，

地区

地区

大陆

(Taiw an,China)
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欧洲分部主要在英国，德国，法国，瑞典等地制造和销售书写设备，亚洲分部主要在中国大陆、中国香港地区、中

国台湾地区、印尼、马来西亚及新加坡制造和销售书写设备。 

图表 17  各地区主要经营活动概述 

地区 主要经营活动 

日本 书写设备、文具产品、玩具、戒指等贵金属饰品、陶瓷制品的制造、采购和销售 

美洲 书写设备等的制造、采购和销售 

欧洲 书写设备等的制造、采购和销售 

亚洲 书写设备等的制造、采购和销售 

资料来源：公司年报，华创证券 

未来，公司将进一步建设生产销售网络，确保因地制宜，根据各个地区的市场需求发送产品。同时，强化印度尼西

亚、巴西等海外生产基地的生产能力，使公司产品的品质和品牌在世界各国得到进一步渗透和固定，从而实现在新

兴国家市场份额的提高。 

3、品牌形象深入人心，高附加值产品溢价明显 

百年的品牌历史底蕴及工艺，对品质从不将就的态度，塑造了深入人心的品牌形象。近年来，公司通过对 PILOT 品

牌形象的大力宣传，重点推广高品质、高功能、高附加值的产品，例如 Juice 系列、Frixion 系列等，与竞争对手产

生差异化，获得市场的广泛好评。 

图表 18  百乐高附加值产品溢价明显 

百乐 其他品牌对应产品价格 

产品型号 产品形象 产品特点 价格 三菱铅笔 斑马 晨光 得力 

FD-18SR 

清雅系列钢笔 

 

铜合金笔杆，搭配精

美细腻印刷花叶。

14K 笔尖，耐磨、书

写顺滑 

1780 无 无 39 69 

BL-415V 

防疲劳中性笔 

 

笔握由柔橡胶包裹易

抓握，运用 CELINE

墨液，出墨均匀  

40 29 15 4 2 

LFBS-18UF 

按动可擦笔 

 

笔身轻巧，携带方便，

采用百乐温控可擦墨

水，随写随擦 

16 12 无 4.5 3 

HDGCL-50R 

摇摇自动铅笔 

 

双层防滑软质握胶设

计，拿捏舒适，摇动

出铅，使用方便 

60 24.5 48 7.5 7 

资料来源：淘宝网，京东商城，华创证券整理 

二、中日文具市场发展对比 

日本文具行业经历了蓬勃发展期以及低迷调整期后，已进入稳定发展的成熟时期。龙头企业发展成熟，行业集中度
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高。2018 年我国书写工具行业 CR4 为 28.05%，对标日本我国书写工具品牌化的进程仍处于初步阶段，龙头企业市

场份额有较大的提升空间。在庞大的消费者群体基础上，随着城乡居民消费水平的提高、教育投入的持续增长，我

国文具行业规模有望进一步扩大。 

（一）日本市场： 进入稳定发展阶段，书写行业集中度持续提升 

日本文具行业起步较早，在 20 世纪蓬勃发展，孕育了诸多全球知名文具厂商。20 世纪末，文具行业进入低迷状态，

倒逼行业集中度提升，1997 年至 2002 年间，日本文具零售店数量从 2.1 万家减少至 1.6 万家，减少了约四分之一。

经历了蓬勃发展期以及低迷调整期后，近年来日本文具已进入稳定发展的成熟时期。 

图表 19  日本文具工业生产指数变动情况 

 

资料来源：wind，华创证券 

书写工具作为文具中最重要的品类之一，涌现出三菱铅笔、百乐、派通、斑马等全球知名的龙头企业。过去十年，

在行业已进入成熟期的情况下，市场集中度依然持续提升，2017 年日本书写工具细分行业 CR4 达到 54.6%。 

图表 20  日本书写工具市场前四大公司份额 

 

资料来源：Euromonitor，华创证券 
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（二）中国市场： 三引擎助力文具行业发展，龙头企业有望进一步扩张 

1、消费能力、消费人群、教育投入三引擎助力文具行业发展 

城市居民消费逐年提高，农村居民消费增长强劲。自改革开放以来，我国城乡居民人均教育、文化和娱乐消费支出

不断上升。2018 年，城镇居民人均教育、文化和娱乐支出为 2974 元，同比增长 4.46%，增速有所放缓。农村居民人

均教育、文化和娱乐支出为 1302 元，同比增长 11.19%，预计未来农村居民消费水平将进一步提升。 

图表 21  城镇居民人均教育、文化和娱乐消费支出增长

有所放缓 

 图表 22  农村居民人均教育、文化和娱乐消费支出增长

强劲 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华创证券  资料来源：国家统计局，华创证券 

在校学生人数庞大，为市场增长奠定基础。文具的主要使用对象是学生，我国在校学生人数庞大，为文具行业提供

了巨大的消费者群体。我国普通小学生在校数量大，并呈现出逐年稳步上升的趋势，2018 年达到 10339 万人，占小

中高在校学生总数的 59.5%。2018 年我国普通初中在校学生数达 4653 万人，普通高中在校学生数达 2375 万人。  

图表 23  我国 K12 教育学生规模庞大 

 

资料来源：国家统计局，华创证券 

教育投入持续增长，助力文具市场发展。近年来，我国积极推进义务教育优质均衡发展，加快城乡义务教育一体化

进程，国家在教育方面的投入不断加大。2017 年，全国教育经费总投入 42562 亿元，同比增长 9.45%。其中，国家

财政性教育经费 34208 亿元，同比增长 8.95%。在三项引擎的驱动下，我国文具制造行业收入逐年增长，2018 年约
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为 170 亿美元，同比增长 3.96%，增速有所放缓的主要原因是电子设备的快速发展推动无纸化发展。 

图表 24  我国教育经费持续增长  图表 25  我国文具制造行业收入逐年增长 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华创证券  资料来源：前瞻产业研究院《中国文具行业市场需求与投资战略

规划分析报告》，华创证券 

2、对标日本，我国书写工具行业集中度和人均消费有较大提升空间 

末端企业加速淘汰，行业集中度进一步提升。2017 年，我国文教、工美、体育和娱乐用品制造业规模以上工业企业

累计 9085 家，同比减少 1.92%，其中亏损企业 747 家，同比增加 14.57，亏损面为 8.22%，同比扩大 1.18 个百分点。

随着消费者对于产品要求的提高，技术壁垒低的落后企业正在加速淘汰，行业集中度将进一步提升。 

图表 26  文教、工美、体育和娱乐用品制造业规模以上工业

企业及毁损企业数量情况 

 

资料来源：国家统计局，华创证券 

对标日本，书写工具行业集中度和人均消费提升空间较大。书写工具是文具 C 端最重要的品类之一，2018 年我国书

写工具占文具行业零售总额的 32.1%。在过去十年中，我国书写工具品牌集中度呈持续提高的趋势，CR4 从 2008 年

的20.42%提升至2018年的28.05%，其中书写工具龙头晨光文具市场份额从2008年的9.63%提升至2018年的17.39%，

是行业集中度提升的主要推动力。然而，相比于日本书写工具 CR4 的 54.6%，我国书写工具品牌化的进程仍处于初

步阶段，龙头企业市场份额提升的空间较大。人均消费方面，我国书写工具人均年消费仅有 2.54 美元，与日本相比

还有两倍以上的增长空间。 
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图表 27  书写工具占文具行业零售总额的 32.1%  图表 28  我国书写工具 CR4 为 28.05% 

 

 

 

资料来源：前瞻产业研究院《中国文具行业市场需求与投资战略

规划分析报告》，华创证券 

 资料来源：前瞻产业研究院《中国文具行业市场需求与投资战略

规划分析报告》，华创证券 

三、百乐、晨光文具业绩对比：晨光文具增长强劲，费用管控能力强 

晨光文具处于快速增长阶段，营业收入增长率高，费用管控能力优于百乐。营业收入方面，百乐平稳发展，晨光文

具高速增长；从营业收入的地区分布来看，百乐四大销售地区共同发力，晨光以中国本土的销售为主；毛利率方面, 

百乐品牌及产品附加值带来的溢价高，同时其在全球范围内建立的生产链能够有效降低生产成本，使得百乐毛利率

高于晨光文具；销售管理费用方面，百乐提升运营效率推动费用率下行，晨光文具在费用管控上更具优势。 

营业收入方面，百乐平稳发展，晨光文具高速增长。作为日本文具行业百年企业，近年来百乐营业收入增长速度放

缓，自 2016 年起进入平稳状态。2018 财年百乐营业收入为 1040 亿日元，同比减少 0.08%，其中日本地区营业收入

为 409 亿日元，同比减少 4.12%，主要由日本文具行业发展不景气所致。自 2011 年晨光营业收入一直保持 20%以上

的高速增长，2017 年营业收入达到 1100 亿日元，首次超过百乐。 

图表 29  百乐&晨光文具营业收入及同比增速（亿日元） 

 

资料来源：Bloomberg，wind，华创证券 

从营业收入的地区分布来看，百乐四大销售地区共同发力，晨光以中国本土的销售为主。百乐日本地区营业收入占

总收入的 40%左右，并呈现出占比逐年减少的趋势。亚洲地区近年来发展迅猛，营业收入从 2011 财年 42.66 亿日元
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发展到 2018 财年 154.65 亿日元，并且有进一步扩张的趋势。晨光文具以内销为主，2018 年内销实现营业收入 1346.1

亿日元，占总收入的 98.6%。 

图表 30  百乐营业收入地区分布（亿日元）  图表 31  晨光文具营业收入地区分布（亿日元） 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华创证券  资料来源：wind，华创证券 

毛利率方面，百乐显著高于晨光文具。近年来百乐毛利率水平稳步提升，由 2011 财年 43.5%上升至 2018 财年 54.2%，

晨光文具毛利率水平稳定在 26%左右。毛利率相差较大的原因是百乐致力于研发高附加值的产品，其品牌及产品附

加值带来的溢价高于晨光文具，同时百乐致力于在全球范围内建立具有成本竞争优势的生产链，有效推动生产成本

的减少。销售管理费用率方面，近年来百乐注重费用管控，通过提升运营效率推动期间费用率下行，2018 财年百乐

销售管理费用率为 31.9%，相比于 2011 财年下降 1.85 个百分点，晨光在费用管控上更具优势。 

图表 32  百乐毛利率高于晨光文具  图表 33  百乐销售管理费用率高于晨光文具 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，wind，华创证券  资料来源：Bloomberg，wind，华创证券 

净利润方面，2012-2015 年百乐净利润高速增长，主要是由于日元加速贬值，公司外销产品收益所致。2016 年起，

受宏观环境影响，净利润增速缓慢，2018 年百乐实现净利润 145.9 亿日元，同比较少 5.86%。晨光净利润逐年稳步

提升，2018 年达 129.3 亿日元，同比增长 19%。净利率方面，由于毛利率的显著优势以及近年来对于期间费用的管

控，近年来百乐净利率水平增长明显，由 2011 财年 4%上升至 2018 财年 14%。晨光净利率水平轻微下滑，由于销售

费用持续投入，期间费用率上升所致。 
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图表 34  两公司净利润水平及同比增速（亿日元）  图表 35  2016 年百乐净利润水平超过晨光 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，wind，华创证券  资料来源：Bloomberg，wind，华创证券 

四、风险提示 

宏观经济下行导致消费不振，文具行业竞争格局发生重大变化。 
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