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轻工/文娱用品 

报告原因：公告点评 

 

晨光文具（603899.SH）              上调评级 

精品文创+科力普增长超预期，传统文具龙头焕彩前行      买入 

2020 年 4 月 14 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  
事件描述 

➢ 晨光文具发布 2019 年度报告：报告期内，公司实现营业收入 111.41

亿元，同比增长 30.53%；归母净利润 10.60 亿元，同比增长 31.39%；扣非

净利润 10.05 亿元，同比增长 34.13%。业绩超出我们此前的预期。 

事件点评 

➢ 2019Q4 归母净利润同比增长 41.77%，增速环比 Q3 大幅提升 9.55pct。

公司 2019Q4 实现营业收入 31.94 亿元，同比增长 32.44%；实现归母净利

润 2.58 亿元，同比增长 41.77%；实现扣非归母净利润 2.45 亿元，同比增

长 38.19%。2019Q1/Q2/Q3 营业收入增速分别为 28.00%/27.57%/33.02%；

归母净利润增速分别为 26.42%/25.02%/32.22%；扣非归母净利润增速分别

为 20.54%/20.78%/43.89%。 

➢ 盈利能力小幅提升，存货周转加快、现金流情况良好。2019 年毛利率

同比提升 0.30pct 至 26.13%，净利率同比提升 0.20pct 至 9.66%，期间费用

率同比下降 0.57pct 至 14.37%，研发支出同比增加 40.23%至 1.60 亿元。公

司营运能力指标向好，存货周转率同比增加 0.19 至 6.80 次，应付账款周转

天数增加 8.12 至 69.56 天，供应链整合及对上游占款能力有所提升，而应

收账款周转率同比下降 1.22 至 12.14 次，主要系科力普业务快速扩张带来

的应收账款大量增加所致。此外，报告期末公司经营性现金流量净额同比

增长 30.68%至 10.82 亿元，经营活动现金流量净额/营业收入比重同比提升

0.01pct 至 9.71%。 

➢ 传统核心业务实现突破，设计研发实力不断加强，各产品赛道推陈出

新，推动多类产品毛利率、量价齐升。2019 年公司传统核心业务实现营收

66.51 亿元，同比增长 21%。分产品看，（1）学生文具营收同比增长 42.35%

至 26.45 亿元，其中量/价同比分别增长 33%/7%（剔除安硕 3.64 亿元收入

并表影响，收入增速约 23%），毛利率同比下滑 0.84pct 至 32.66%。（2）办

公文具营收同比增长 15.86%至 23.47亿元，其中量/价同比分别增长 8%/7%，

毛利率同比提升 0.70pct 至 26.46%。（3）书写工具营收同比增长 12.26%至

21.87 亿元，其中量/价同比分别增长 8%/4%，毛利率同比提升 1.72pct 至

36.75%。此外，加盟管理费同比增长 68.41%至 4.56 亿元。 

➢ 办公直销业务空间广阔，科力普持续中标大客户推动业绩高增。报告

期内，晨光科力普保持高速增长，实现营业收入36.6亿元，同比增长41.45%，
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太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 

北京市西城区平安里西大街 28 号中海国

际中心 7 层 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn  

在办公直销市场的占有率和品牌影响力进一步提升。2019 年，晨光科力普

覆盖了多地政府与央企及大型机构客户，政府客户方面成功入围山西省政

府、辽宁省政府、吉林省政府、重庆市政府电商等项目；央企客户方面成

功入围中国移动、中国联通、中国邮政等集团采购项目；金融客户方面入

围浦发银行、广发银行等项目；世界 500 强和其他企业客户方面中标小米、

西门子、戴尔，华润置地、广州地铁等采购项目。并推出了省心购业务，

以好货低价、低运营成本的模式拓展小微企业市场。 

➢ 精品文创乘势而上，晨光生活馆营业收入高速增长。报告期内，晨光

生活馆（含九木杂物社）实现总营业收入 6.01 亿元，同比增长 96.34%，店

铺数量增加到 380 家，其中晨光生活馆 119 家，九木杂物社 261 家（直营

158 家，加盟 103 家）。 

➢ 多元化渠道拥抱“新零售”，晨光科技助力线上销售高速增长。截至报

告期末，公司在全国拥有 35 家一级合作伙伴、近 1200 个城市的二、三级

合作伙伴，“晨光系”零售终端超过 8.5 万家。报告期内，晨光科技坚持全

渠道战略，实现营业收入 29,668.20 万元，同比增长 26.60%。晨光品牌在

淘系学生品类书写工具、学习辅类、画具画材、纸张本册合计终端零售额

市场排名第一。 

投资建议 

➢ 预计公司 2020-2022 年实现归母公司净利润为 12.10、16.90、20.69 亿

元，同比增长 14.10%、39.73%、22.45%，对应 EPS 为 1.31/1.84/2.25 元，

PE 为 40.22/28.78/23.51 倍，上调至“买入”评级。 

存在风险  

➢ 宏观经济增长不及预期；地产调控政策风险；工程业务回款风险；工程

订单增长不及预期；原材料价格波动风险；产能过剩风险；经销商管理

风险等。 

 

数据来源：wind 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E

营业收入（百万元） 8,534.99 11,141.10 13,335.90 16,669.87 20,003.85 

同比增长 34.26% 30.53% 19.70% 25.00% 20.00%

归母净利润（百万元） 806.85   1,060.08  1,209.58  1,690.13  2,069.49  

同比增长 27.25% 31.39% 14.10% 39.73% 22.45%

每股收益（元） 0.88 1.15 1.31 1.84 2.25

PE 60.30 45.89 40.22 28.78 23.51

PB 14.26 11.58 8.97 6.84 5.43
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数据来源：wind   

利润表 2018 2019 2020E 2021E 2022E 财务指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E

营业收入 8,535.0    11,141.1  13,335.9  16,669.9  20,003.8   成长性

减:营业成本 6,330.4     8,229.8     9,821.9     12,272.4    14,722.8     营业收入增长率 34.3% 30.5% 19.7% 25.0% 20.0%

   营业税费 34.7          42.0          48.0          63.6          74.6           营业利润增长率 36.9% 37.3% 10.6% 41.6% 22.3%

   销售费用 789.4        980.2        1,126.9     1,500.3      1,760.3      净利润增长率 48.3% 26.8% -3.7% 41.8% 23.4%

   管理费用 379.6        469.3        533.4        916.8        1,120.2      EBITDA增长率 53.4% 42.0% -3.9% 42.7% 22.3%

   财务费用 -8.0          -8.4          -10.0        1.0            1.0            EBIT增长率 36.4% 36.0% 11.9% 41.6% 22.5%

   资产减值损失 3.4           -17.8        -10.0        9.0            -3.9           NOPLAT增长率 27.3% 31.4% 14.1% 39.7% 22.4%

加:公允价值变动收益 -             4.6           -441.3       73.5          98.1           投资资本增长率 -7.7% -21.4% 36.1% 39.3% 18.1%

   投资和汇兑收益 35.1          24.0          35.0          29.5          32.2           净资产增长率 20.0% 27.6% 27.4% 29.7% 25.1%

营业利润 934.7       1,283.2    1,419.4    2,009.9    2,459.1     

加:营业外净收支 25.5          10.5          18.0          14.2          16.1           利润率

利润总额 960.2       1,293.7    1,437.4    2,024.1    2,475.2     毛利率 25.8% 26.1% 26.4% 26.4% 26.4%

减:所得税 152.4        217.6        227.8        334.0        405.7         营业利润率 11.0% 11.5% 10.6% 12.1% 12.3%

净利润 806.8       1,060.1    1,209.6    1,690.1    2,069.5     净利润率 9.5% 9.5% 9.1% 10.1% 10.3%

资产负债表 2018 2019 2020E 2021E 2022E EBITDA/营业收入 13.8% 13.4% 10.8% 12.2% 12.6%

货币资金 1,046.7     1,935.6     2,957.7     3,783.6      5,004.3      EBIT/营业收入 12.1% 13.2% 10.6% 12.1% 12.3%

交易性金融资产 -             661.9        220.6        294.2        392.2         

应收帐款 919.1        1,143.7     1,216.9     1,521.1      1,825.3      投资回报率

应收票据 1.9           -             -             -             -              ROE 23.7% 25.2% 22.3% 23.8% 23.1%

预付帐款 42.3          85.4          79.4          99.2          119.0         ROA 14.2% 14.2% 14.0% 15.7% 15.7%

存货 1,042.7     1,378.1     1,345.5     1,681.2      2,016.9      ROIC 36.1% 53.2% 75.7% 78.8% 69.3%

其他流动资产 1,047.0     58.8          60.6          62.4          64.3           

可供出售金融资产 3.6           -             -             -             -              费用率     

持有至到期投资 -             -             -             -             -              销售费用率 9.2% 8.8% 8.5% 9.0% 8.8%

长期股权投资 30.2          35.6          35.6          35.6          35.6           管理费用率 4.4% 4.2% 4.0% 5.5% 5.6%

投资性房地产 -             -             -             -             -              财务费用率 -0.1% -0.1% -0.1% 0.0% 0.0%

固定资产 876.6        1,163.7     1,652.5     2,164.0      2,683.0      三费/营业收入 13.6% 12.9% 12.4% 14.5% 14.4%

在建工程 24.5          260.5        306.4        379.8        317.9         

无形资产 188.0        331.0        315.4        299.8        284.1         运营效率

其他非流动资产 336.8        362.3        373.2        384.4        395.9         固定资产周转天数 37 33 38 41 44

资产总额 5,677.5    7,565.1    8,654.3    10,737.6  13,169.1   流动资产周转天数 149 151 150 144 152

短期借款 -             183.2        61.1          61.1          76.3           应收帐款周转天数 32 33 53 53 46

应付票据 -             -             -             -             -              存货周转天数 54 53 50 44 49

应付账款 1,319.4     1,861.1     1,881.0     2,350.3      2,819.6      总资产周转天数 212 214 219 209 215

其他流动负债 73.0          109.0        114.5        120.2        126.2         

长期借款 -             -             -             -             -              偿债能力

其他非流动负债 73.0          109.0        114.5        120.2        126.2         资产负债率 38.4% 41.0% 34.3% 31.3% 30.0%

负债总额 2,180.8    3,104.2    2,972.7    3,365.9    3,946.5     负债权益比 62.4% 69.6% 52.3% 45.7% 42.8%

股本 920.0        920.0        920.0        920.0        920.0         流动比率 1.94               1.76          2.06         2.29         2.47         

资本公积与留存收益 2,218.5     3,008.6     4,218.2     5,908.3      7,770.9      速动比率 1.45               1.30          1.59         1.77         1.94         

少数股东权益 85.9          259.4        259.4        259.4        259.4         现金流量利息保障倍数 44.64             234.21         

股东权益 3,496.7    4,460.9    5,681.6    7,371.7    9,222.7     

现金流量表 2018 2019 2020E 2021E 2022E 业绩和估值指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E

净利润 807.8        1,076.1     1,209.6     1,690.1      2,069.5      EPS(元) 0.88               1.15          1.31         1.84         2.25         

加:折旧和摊销 3.4           28.0          -             -             -              BVPS(元) 3.71               4.57          5.89         7.73         9.74         

   资产减值准备 198.1        88.4          31.0          31.0          58.8           PE(X) 60.3 45.9 40.2 28.8 23.5

   公允价值变动损失 -             -4.6          -441.3       73.5          98.1           PB(X) 14.3 11.6 9.0 6.8 5.4

   财务费用 -2.6          15.7          -10.0        1.0            1.0            P/FCF 49.9 29.2 93.1 57.1 31.4

   投资收益 -35.1        -24.0        -35.0        -29.5         -32.2         P/S 5.7 4.4 3.6 2.9 2.4

   少数股东损益 1.0           16.0          -             -             -              EV/EBITDA 22.4               28.2          31.5         21.8         17.1         

   营运资金的变动 -145.4       768.3        1.9           -221.2       -106.3        CAGR(%) 27.9% 24.4% 24.5% 27.9% 24.4%

经营活动产生现金流量 827.9       1,081.9    756.2       1,545.0    2,088.8     PEG 216.1% 188.4% 164.3% 103.2% 96.5%

投资活动产生现金流量 -296.0      -74.4        367.0       -718.1      -663.9       

融资活动产生现金流量 -225.1      -364.3      21.1         -1.0          -219.5       
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