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财报点评 

 
内修外炼，打开增长新格局 
 
 全年收入超预期，利润率维持平稳 

2020 年收入 131.38 亿元（+17.9%），超出我们预期；归母净利润 12.38

亿元（+15.1%）；毛利率 25.4%（-0.8%），净利率 9.4%（-0.3%）。科
力普收入增长强劲，实现收入 50.00 亿元（+36.7%）。晨光科技、九木
杂物社收入维持增长，分别实现收入 4.74（+59.7%）、5.58（+21.3%）
亿元；但受疫情影响亏损幅度均有扩大。 

 第二曲线：办公直销和线上业务增长强劲 

在消费线上化、传统核心业务增速放缓、中长期驱动力人口增长逐步见
顶回落的背景下，公司积极布局线上和办公直销渠道，取得了良好成效。
2020年科力普办公直销收入达 50.00亿元（+36.7%），收入占比 38.2%。
随着未来国企央企阳光采购额度进一步扩大、社会企业集中采购数额提
升，科力普有望在万亿规模的办公用品市场获取更大份额，成为公司新
的核心增长点。晨光科技 2020 年收入 4.74 亿元（+59.7%），随着持续
的品牌投入与爆款打造，线上业务规模有望维持高速成长，并借由规模
效应实现扭亏为盈。 

 零售大店模式稳步发展，顺应消费升级需求 

公司不断优化九木杂物社商品结构、同时探索新的品类机会。截至 2020

年末，九木在全国共有 441 家零售大店，其中晨光生活馆 80 家，九木
杂物社 361 家。零售大店业务的开展一方面在消费升级趋势下提升了客
单价，另一方面也作为公司洞察消费者需求的桥头堡，使公司能够更及
时、迅捷地推出符合市场需求的产品。 

 投资建议：持续自我进化，维持“买入”评级 

维持收入和利润预测。预测 2021-2023 年收入 162.66/181.61/202.77

亿元，归母净利润 16.48/19.14/22.48 亿元。 

考虑到办公直销市场广阔的市场空间以及科力普业务的良好进展，以及
公司数字化升级对生产经营效率的提升作用。我们维持公司“买入”评级
和上调合理估值区间至 92.29~101.97 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。 

   
盈利预测和财务指标  
 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 13,138 16,266 18,161 20,277 

(+/-%) 17.9% 23.8% 11.7% 11.7% 

净利润(百万元) 1,255 1,648 1,914 2,248 

(+/-%) 18.4% 31.3% 16.1% 17.4% 

摊薄每股收益(元) 1.35 1.78 2.06 2.42 

EBITMargin 12.0% 11.2% 11.7% 12.4% 

净资产收益率(ROE) 24.2% 26.0% 24.9% 24.2% 

市盈率(PE) 61.31 46.70 40.21 34.24 

EV/EBITDA 45.98 40.38 35.22 30.60 

市净率(PB) 14.82 12.12 10.00 8.30 

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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收入利润稳步增长，利润费用率维持稳定 

公司 2020 年收入 131.38 亿元，同比增长 17.9%；净利润 12.38 亿元，同比增

长 15.1%。 

科力普办公直销增长强劲。传统核心业务收入 75.76 亿元，同比增长 9.1%；晨

光科力普收入 50.00 亿元，同比增长 36.7%；零售大店业务收入 6.55 亿元，同

比增长 9.0%。 

线上和新零售业务盈利短期受挫。晨光科技、晨光生活馆亏损幅度扩大，净利

率分别为-2.5%、-7.7%，较 2019 年亏损幅度分别扩大 2.1%、6.4%。晨光科

技亏损扩大原因在于疫情期间许多品牌从线下转到线上导致流量费用有所增加。

随着晨光科技规模不断扩大摊薄固定费用，其未来有望扭亏为盈。晨光生活馆

亏幅扩大则是疫情期间线下门店未正常开业或客流不足。上述两项业务目前均

处于起步阶段，随着未来运营成熟、经营效率不断提升，有望逐步减轻负担，

为公司贡献新的利润增量。 

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 

 

图 3：公司营收产品结构（亿元）  图 4：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 
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2020 年毛利率和净利率分别为 25.4%、9.4%，分别降低 0.8%、0.2%，表现较

为稳定。毛利率下降原因主要是毛利率较低的科力普业务增长迅猛，收入占比

提升拉低了集团整体毛利率。 

按产品类别拆分来看。书写工具毛利率 40.8%，增加 4.1%；学生文具毛利率

33.4%，增加 0.8%；办公文具毛利率 28.3%，增加 1.8%；办公直销毛利率 11.0%，

减少 2.1%。 

费用率方面，销售、管理、财务费用率分别为 8.4%、5.8%、0.1%，分别变动

-0.4%、0.2%、0.1%。 

图 5：公司毛利率、净利率变化  图 6：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 

适应新时代，打开增长新局面 

2020 年公司开启了新一轮的五年战略规划，此次五年战略规划主要方针如下： 

从需求侧来看： 

 在受长期人口总量见顶影响从而增速放缓的传统文具市场，公司通过精简

SKU、打造爆款、提升单品贡献等策略来保障该部分业务的增速和提升利

润率。 

 在个性化、高端化的消费升级增量市场。公司积极开展新零售业务，推出

盲盒、季节限定等类别产品，匹配当下年轻消费群体，尤其是女性消费群

体的消费升级诉求，力求将晨光品牌的影响力从文具拓展到文创、文化，

从而覆盖更多消费类别和场景，在创造新增长点的同时提升客单价。 

截至 2020年末，公司在全国拥有 441家零售大店，其中晨光生活馆 80家，

九木杂物社 361 家（直营 237 家，加盟 124 家）。 

 在政府阳光采购以及企业集约化采购催化的办公集采市场。晨光科力普经

过多年发展，目前已经初具规模，在公司收入中的占比亦逐年提升，2020

财年占比约 50%。 

2020 年科力普业务增长强劲。在客户开发方面，入围了山东省政府、湖南

省政府、重庆市政府电商等项目；央企客户方面，入围华润集团、中国铁

路、中国铝业、中国商飞等集团采购项目；金融客户方面，入围建设银行、

光大银行、浦发银行等分行项目；其他企业客户方面，中标世茂集团、顺

丰、临港集团等采购项目。此外，MRO 线上商城也于 2020 年上线。在仓

储物流方面，公司采用区域中心仓模式，年内新增东北中心仓，提升了订

单的响应时效。 

 海外市场方面。公司一方面通过收购安硕文教获取广泛的海外销售渠道。

另一方面重点布局非洲、东南亚等区域，输出晨光的产品与业务模式，。 
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从公司自身来看： 

 数字化转型一直在路上。公司近年来通过多种数字化管理方式，一方面将

品质管理、生产质量检测等环节可视化、系统化，提升了生产效率和产品

品控；另一方面推进晨光 APP 普及，利用中后台赋能零售终端，提升存货

管理和经营效率。 

 内部管理流程化体系化。公司积极推动 MBS 晨光管理系统项目，将 SKU

管控、渠道效率提升等形成标准化流程，持续提升管理能力。 

综上，在国内市场总量增长趋缓、消费者需求多变的时代下，公司通过减量提

质、开拓渠道、对外输出、优化管理等方式不断扩大自身市场影响力和产品触

达能力。我们认为公司正处在从文具向文创破圈、由国内走向国际的关键蜕变

期。数字化转型和内部管理提升有望使公司在新品类、新渠道、新区域的布局

逐步走向成熟，并在未来贡献长期稳定的成长，持续为社会和股东创造价值。 

投资建议 

维持收入和利润预测。预测 2021-2023 年收入 162.66/181.61/202.77 亿元，同

比增速 23.8%、11.7%、11.7%；归母净利润 16.48/19.14/22.48 亿元，同比增

速 31.3%、16.1%、17.4%。预测 EPS 分别为 1.78、2.06、2.42 元/股，2021

年4月6日收盘价82.99元对应的2021-2023年预测PE为46.70、40.21、34.24。 

考虑到办公直销市场广阔的市场空间以及科力普业务的良好进展，以及公司数

字化升级对生产经营效率的提升作用。我们维持公司“买入”评级和上调合理

估值区间至 92.29~101.97 元（前值 85.3~96.3 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。 
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附表：财务预测与估值 

 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 2562  3728  5054  6576   营业收入 13138  16266  18161  20277  

应收款项 1703  2496  3146  3829   营业成本 9807  11874  13239  14721  

存货净额 1323  1401  1423  1484   营业税金及附加 51  63  70  78  

其他流动资产 1653  1768  1974  2204   销售费用 1103  1513  1671  1845  

流动资产合计 7241  9392  11596  14093   管理费用 603  989  1048  1128  

固定资产 1903  2041  2161  2260   财务费用 9  (30) (30) (30) 

无形资产及其他 321  308  295  282   投资收益 4  4  4  4  

投资性房地产 246  246  246  246   资产减值及公允价值变动 40  18  18  18  

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 (201) 0  0  0  

资产总计 9710  11987  14298  16881   营业利润 1409  1879  2185  2556  

短期借款及交易性金融负债 0  0  0  0   营业外净收支 108  60  66  87  

应付款项 2602  3581  4369  5181   利润总额 1517  1939  2252  2644  

其他流动负债 1563  1713  1902  2110   所得税费用 279  312  363  426  

流动负债合计 4165  5294  6271  7290   少数股东损益 (17) (22) (25) (30) 

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 1255  1648  1914  2248  

其他长期负债 104  111  119  127        

长期负债合计 104  111  119  127   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 4269  5405  6390  7417   净利润 1060  1255  1648  1914  

少数股东权益 247  232  214  193   资产减值准备 25  12  3  2  

股东权益 5194  6350  7693  9270   折旧摊销 30  192  213  234  

负债和股东权益总计 9710  11987  14298  16881   公允价值变动损失 (18) (40) (18) (18) 

      财务费用 (8) 9  (30) (30) 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 615  127  154  109  

每股收益 1.35 1.78 2.06 2.42  其它 (13) (24) (19) (20) 

每股红利 0.40 0.53 0.62 0.72  经营活动现金流 1699  1522  1981  2221  

每股净资产 5.60 6.85 8.30 10.00  资本开支 (583) (710) (324) (324) 

ROIC 26.2% 30.4% 38.3% 44.8%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 24.2% 26.0% 24.9% 24.2%  投资活动现金流 (583) (710) (324) (324) 

毛利率 25.4% 27.0% 27.1% 27.4%  权益性融资 (7) 176  0  0  

EBIT Margin 12.0% 11.2% 11.7% 12.4%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 13.4% 12.5% 13.0% 13.6%  支付股利、利息 (286) (375) (492) (571) 

收入增长 17.9% 23.8% 11.7% 11.7%  其它融资现金流 352  387  0  0  

净利润增长率 18.4% 31.3% 16.1% 17.4%  融资活动现金流 (227) (186) (492) (571) 

资产负债率 46.5% 47.0% 46.2% 45.1%  现金净变动 889  627  1166  1326  

股息率 0.5% 0.6% 0.7% 0.9%  货币资金的期初余额 1047  1936  2562  3728  

P/E 61.3 46.7 40.2 34.2  货币资金的期末余额 1936  2562  3728  5054  

P/B 14.8 12.1 10.0 8.3  企业自由现金流 894  894  1575  1808  

EV/EBITDA 46.0 40.4 35.2 30.6  权益自由现金流 1306  1306  1601  1833  

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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