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财报点评 

 
一体两翼，稳中提速 
 
 传统业务平稳增长，科力普和晨光生活馆增速亮眼 

公司 2019 年实现营收 111.41 亿元（+30.53%），归母净利润 10.60 亿
元（+31.39%）。传统核心业务营收 66.5 亿元（+20.68%），为安硕并
表和线上分销快速增长所致。科力普直销业务实现收入 36.58 亿元
（+41.45%），政府、央企和金融机构大客户拓展显著。晨光生活馆零
售业务开店逐渐加速，当前公司在全国 55 个城市拥有 380 家零售大店，
精品文创店组货和服务模式趋于成熟。晨光科技线上种类不断增多，全
渠道拓展成效显著。 

 MPS 转为 MBS，数字化运营赋能零售终端 

公司过去 5 年聚焦供应链成本控制和管理升级，2019 年开始发力提升
数字化能力赋能零售终端。报告期内公司大力推进晨光联盟 APP，用
以加强总部、各级合作伙伴和终端门店联系的紧密程度。提升业务的数
字化水平，从而提高终端用户体验、缩短响应时间、提高订单满足率，
最终实现整体运营效率的提升。 

 股权激励彰显经营信心，看好公司优质发展路线 

公司公布股权激励计划，拟以 24.10 元/股授予限制性股票 918 万股，
占公司现已发行总股本的 1%。股权激励显示了公司对未来三年业绩增
长的信心，同时能够提高员工创造效益的积极性。 

 投资建议：ROE 有望持续优化提升，上调至“买入”评级 

预测公司 2020-2022 年收入 135.88/160.29/178.97 亿元，同比增速
22.0%/18.0%/11.7%；归母净利润 13.01/15.29/18.00 亿元，同比增速
22.7/17.5/17.7%，EPS 为 1.41/1.66/1.96 元 /股，当前股价对应
2020-2022 年预测 PE 为 30.4/25.9/22.0X。 

基于对科力普净利率上行空间较大和晨光生活馆未来1-2年运营成熟扭
亏为盈的判断，以及对公司前中后台数字化管理赋能带来的运营效率提
升预期，我们认为公司 ROE 将保持高质量高水平且仍有提升空间。上
调评级至“买入”，合理估值区间 56.7-66.4 元（前值 52.0-53.0 元）。 

 风险提示 

传统业务竞争激烈导致利润率下降；办公直销业务大客户拓展不及预
期；精品文创同质化竞争加剧导致增速和利润率下降。 

   
盈利预测和财务指标  
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 8,535 11,141 13,588 16,029 17,897 

(+/-%) 34.3% 30.5% 22.0% 18.0% 11.7% 

净利润(百万元) 807 1,060 1,301 1,529 1,800 

(+/-%) 27.3% 31.4% 22.7% 17.5% 17.7% 

摊薄每股收益(元) 0.88 1.15 1.41 1.66 1.96 

EBIT Margin 11.7% 12.7% 10.9% 11.0% 11.7% 

净资产收益率(ROE) 23.7% 25.2% 25.3% 24.4% 23.7% 

市盈率(PE) 49.0 37.3 30.4 25.9 22.0 

EV/EBITDA 36.3  29.4  26.6  22.6  19.4  

市净率(PB) 11.60  9.41  7.68  6.31  5.22  

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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业绩稳健增长，费用率小幅优化 

传统业务平稳增长，科力普等新业务增速亮眼。公司 2019 年实现营收 111.41

亿元（+30.53%），归母净利润 10.60 亿元（+31.39%）；其中书写工具、学生

文具、办公文具分别实现营收 21.87（+12.4%）、26.45（+42.3%）、60.05

（+162.9%）亿元；传统核心业务、科力普、晨光生活馆、晨光科技分别实现

收入 66.51（+20.68%）、36.58（+41.45%）、6.01（+96.33%）、2.97（+26.60%）

亿元。 

图 1：公司营业收入和同比变化（百万元）  图 2：公司归母净利润及增速（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

毛利率和净利率维持稳定，销售费用率小幅优化。公司 2019 年毛利率 26.1%

（+0.3%），净利率 9.7%（+0.2%），2019 年管理费用率 5.7%（+0.1%），销售

费用率 8.8%（-0.4%）。分产品来看，书写工具、学生文具、办公文具毛利率分

别为 36.7%（1.9%）、32.7%（-0.8%）、18.3%（-0.7%）。 

图 3：公司毛利率、净利率变化  图 4：公司三费率变化 

 

 

 
资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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图 5：公司营收产品结构（亿元）  图 6：公司主营产品毛利率变化 

 

 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

精品文创与办公直销两翼齐飞，品牌和渠道优势进一步强化 

公司传统业务四条核心赛道全面推进。2019 年大众产品、精品文创产品、办公

产品和儿童美术产品四大类传统核心业务实现营收 66.5 亿元（+20.68%），其

中安硕并表贡献营收 3.65 亿元。 

科力普办公直销业务快速增长，市占率进一步提高。2019 年公司科力普直销业

务实现营收 36.58 亿元（+41.5%），净利率 2.1%(+0.9%)。对标海外文具龙头

6-7%的净利率，科力普净利率仍有充足的上行空间。 

公司大客户拓展成果显著，政府方面成功入围山西省、辽宁省、吉林省和重庆

市等项目；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。仓储物

流方面，公司在上海、北京、广州、深圳、天津等九个城市自建配送队伍，

提升了客户体验。 

图 7：科力普业务进展 

 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

晨光生活馆减亏趋势向好，零售业务开店有望加速。2019 年公司晨光生活馆（含

九木杂物社）营收 6.01 亿元（+96.3%），净利率-1.3%，较 2018 年-9.9%大幅

收窄。截止报告期，公司在全国 55 个城市拥有 380 家零售大店，其中晨光生

活馆 119 家，九木杂物社 261 家。经过几年摸索，精品文创店组货和服务模式
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趋于成熟，未来市场开拓有望加速。晨光科技线上种类不断增多，全渠道拓展

成效显著。2019 年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。 

图 8： 2016-2019FY 晨光生活馆和九木杂物社净利率  图 9：晨光生活馆和科力普收入和占总收入比（亿元） 

 

 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

数字化管理赋能零售终端。公司不断扩展重点商圈占比，提高市场份额。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。在此基础上，公司着力推动晨光联

盟 APP，更紧密地连接总部、各级合作伙伴和终端门店，通过提升数字化管理

水平提升终端用户体验、缩短响应时间、提高订单满足率。 

盈利质量高，ROE 仍有提升与改善空间 

应付账款小幅提升杠杆，运营效率有望提升。2019 年资产负债率 41.03%

（+2.62%），其小幅上升原因主要为应付账款和短期借款增多。公司负债主要

为流动负债，几乎无非流动负债。流动负债以应付账款为主，2019 年应付账款

占流动负债 60%。存货周转效率显著提升，存货周转天数下降 52.95 天（-1.49

天），未来运营效率有望随公司数字化管理程度加深而有所增加。公司现金收益

质量较高，近年来经营性净现金流均略大于或基本持平于净利润。 

图 10：公司流动负债结构（亿元）  图 11：公司现金流量变化情况（百万元） 

 

 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 
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ROE 仍具提升与改善空间。公司 2019FY ROE 为 27.9%（+2.1%），其增长主

要原因是净利率增加 0.2%和权益乘数增加 0.08。 

未来净利率有望保持上升趋势。一方面由于晨光生活馆精品文创组货和服务模

式趋于成熟，其有望在近两年内扭亏为盈；另一方面科力普当前净利润率仅

2.1%，对标海外办公文具巨头 6-7%的净利率仍有充足的上升空间。总资产周

转率则有望随公司数字化管理的推进小幅增加。权益乘数方面，公司对上游客

户占款能力较强，由应付账款带来的部分杠杆未来有望与当前持平乃至小幅上

升。 

表 1：公司 ROE 的三因子拆解 

  
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

ROE（%） 
 

25.58 37.85 35.39 31.83 24.84 21.45 24.09 25.84 27.85 

净利率（%） 
 

8.91 11.87 11.70 10.82 10.86 10.32 9.87 9.47 9.66 

总资产周转率 1.88 2.21 2.10 2.00 1.61 1.47 1.63 1.70 1.68 

权益乘数 1.53 1.38 1.39 1.37 1.30 1.36 1.51 1.62 1.70 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

股权激励彰显经营信心，看好公司优质发展路线 

公司公布 2020 年股权激励计划，以 24.10 元/股的价格拟授予激励对象的限制

性股票数量为 918 万股，占该激励计划草案公告日公司股本总额 9.2 亿股的

1.00%。股权激励计划体现了公司对整体业务，尤其是科力普与晨光生活馆等

新业务增长的信心；并且能够充分调动员工积极性。 

表 2：公司股权激励计划 

解除限售期 业绩考核目标 

首次授予的限

制性股票 

第一个解除限售期 
以 2019 年为基数，2020 年营业收入增长率不低于 15%，2020 年净利润增

长率不低于 10% 

第二个解除限售期 
以 2019 年为基数，2021 年营业收入增长率不低于 45%，2021 年净利润增

长率不低于 34% 

第三个解除限售期 
以 2019 年为基数，2022 年营业收入增长率不低于 75%，2022 年净利润增

长率不低于 66% 

预留授予的限

制性股票 

第一个解除限售期 
以 2019 年为基数，2021 年营业收入增长率不低于 45%，2021 年净利润增

长率不低于 34% 

第二个解除限售期 
以 2019 年为基数，2022 年营业收入增长率不低于 75%，2022 年净利润增

长率不低于 66% 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

表 3：预测股权激励摊销成本（万元） 

2020 2021 2022 2023 合计 

6922 7101 3398 855 18275 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理和预测 

投资建议 

我们根据公司最新的发展动态等因素，调整公司 2020-2022 年的收入和盈利预

测。预测公司 2020-2022 年收入 135.88/160.29/178.97 亿元（2020-2021 前值

为 135.79/161.57 亿元），同比增速 22.0%/18.0%/11.7%。归母净利润

13.01/15.29/18.00 亿元（2020-2021 前值为 12.55/15.01 亿元），同比增速

22.7/17.5/17.7%。预测 EPS 为 1.41/1.66/1.96 元/股，当前股价对应 2020-2022

年预测 PE 为 30.4/25.9/22.0X。 

我们认为公司一体两翼的发展战略将在稳健推进的前提下逐步提速，新业务收

入快速增长、利润率提升值得期待。同时，数字化管理和经销商合作进入新的

发展阶段，也将继续让公司的龙头地位得以巩固。晨光的 ROE 有望伴随上述业

务进展持续保持较高水准并进一步提升。 
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考虑上述因素，我们上调公司的评级至“买入”，并上调合理估值区间至 56.7-66.4

元（前值 52-53 元）。 

风险提示 

传统业务竞争激烈导致利润率下降；办公直销业务大客户拓展不及预期；精品

文创同质化竞争加剧导致增速和利润率不及预期。 



 

 
  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

 

Page  7 

附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 1936  2015  2923  4070   营业收入 11141  13588  16029  17897  

应收款项 1144  1349  1555  1709   营业成本 8230  10235  12091  13427  

存货净额 1378  1692  1995  2212   营业税金及附加 42  54  63  70  

其他流动资产 806  1664  1963  2192   销售费用 980  1258  1483  1629  

流动资产合计 5264  6720  8436  10183   管理费用 469  559  625  675  

固定资产 1424  1653  1857  2036   财务费用 (8) (30) (30) (30) 

无形资产及其他 331  318  305  291   投资收益 24  24  24  24  

投资性房地产 546  546  546  546   资产减值及公允价值变动 18  (2) (2) (2) 

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 (187) 0  0  0  

资产总计 7565  9237  11144  13057   营业利润 1283  1534  1820  2148  

短期借款及交易性金融负债 0  0  0  0   营业外净收支 11  40  30  30  

应付款项 1861  2392  2913  3305   利润总额 1294  1574  1850  2178  

其他流动负债 1134  1287  1516  1679   所得税费用 218  254  298  351  

流动负债合计 2995  3679  4429  4984   少数股东损益 16  19  23  27  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 1060  1301  1529  1800  

其他长期负债 109  133  157  181        

长期负债合计 109  133  157  181   现金流量表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E 

负债合计 3104  3812  4586  5165   净利润 807  1060  1301  1529  

少数股东权益 259  274  290  310   资产减值准备 (17) 25  10  4  

股东权益 4202  5151  6268  7582   折旧摊销 148  30  151  181  

负债和股东权益总计 7565  9237  11144  13057   公允价值变动损失 3  (18) 2  2  

      财务费用 (8) (8) (30) (30) 

关键财务与估值指标 2019  2020E 2021E 2022E  营运资本变动 5  615  (660) (30) 

每股收益 1.15 1.41 1.66 1.96  其它 18  (13) 5  12  

每股红利 0.31 0.38 0.45 0.53  经营活动现金流 963  1699  808  1699  

每股净资产 4.57 5.60 6.81 8.24  资本开支 (120) (583) (378) (378) 

ROIC 29.9% 27.8% 32.0% 36.4%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 25.2% 25.3% 24.4% 23.7%  投资活动现金流 (120) (583) (378) (378) 

毛利率 26.1% 24.7% 24.6% 25.0%  权益性融资 3  42  0  0  

EBIT Margin 12.7% 10.9% 11.0% 11.7%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 13.0% 12.0% 12.2% 12.9%  支付股利、利息 (230) (286) (351) (413) 

收入增长 30.5% 22.0% 18.0% 11.7%  其它融资现金流 224  303  0  0  

净利润增长率 31.4% 22.7% 17.5% 17.7%  融资活动现金流 (233) (227) (351) (413) 

资产负债率 44.5% 44.2% 43.8% 41.9%  现金净变动 610  889  79  908  

股息率 0.7% 0.9% 1.0% 1.2%  货币资金的期初余额 436  1047  1936  2015  

P/E 37.3 30.4 25.9 22.0  货币资金的期末余额 1047  1936  2015  2923  

P/B 9.4 7.7 6.3 5.2  企业自由现金流 1243  1243  356  1256  

EV/EBITDA 29.4 26.6 22.6 19.4  权益自由现金流 1571  1571  382  1282  

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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