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报告原因：公告点评 

 

晨光文具（603899.SH）              维持评级 

21Q1 销售超出疫情前表现，科力普收入同比增长 161%    买入 

2021 年 4 月 29 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  
事件描述 

➢ 公司发布 2021 年第一季度报告：报告期内，公司实现营业收入 38.12

亿元，同比增长 82.96%；归属于上市公司股东的净利润为 3.28 亿元，同比

增长 42.50%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为 2.94 亿

元，同比增长 69.49%。业绩符合预期。 

事件点评 

➢ 随着疫情好转，公司销售恢复至疫情前正常状态，2021 年一季度营业

收入同比 2019Q1 增长 62%。2021Q1，公司营业收入、归母净利润、扣非

净利润分别相对 2019 同期增长 61.80%、26.64%和 26.61%。分业务板块来

看，公司传统业务营收同比增长 48%，新业务营收同比增长 160%。按产品

线来看，报告期内，公司书写工具实现营收 6.69 亿元、学生文具 7.70 亿元、

办公文具 7.87 亿元、其他产品 1.16 亿元、办公直销 14.66 亿元。晨光科技

加快发展线上分销渠道，线上销售增速亮眼。2021Q1，晨光科技实现营业

收入 10,760.52 万元，同比增长 15.39%。 

➢ 科力普销售收入占比提升，导致毛利率、净利率有所下降。2021Q1，

公司毛利率同比下滑 3.29pct 至 24.63%，净利率同比下滑 1.69pct 至 8.66%，

主要原因系销售增长带来营业成本的增长，尤其是晨光科力普增长较大，

毛利率相对较低。2021Q1，期间费用率同比下降 3.51pct 至 14.89%，其中

销售费用率为 8.76%（-1.97pct），主要是人员投入和市场推广费用的增长；

管理费用率为 6.12%（-1.59pct），主要系较去年同期新增员工股权激励的股

份支付费用；财务费用率为 0.01%（+0.05pct）。   

➢ 晨光科力普大客户和订单储备丰富，在办公直销市场品牌影响力进一

步提升。2021Q1，科力普实现营业收入 14.66 亿元，同比增长 161.06%。

过去一年，公司在政府客户方面，入围山东省政府、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。晨光科力普在全国已投入 6 个中心仓，覆盖华北、华南、华

东、华西、华中、东北六大区域，新增东北中心仓，提升了订单响应时效。

同时，华东新仓投入使用，启动密集存储系统等多项智能处理系统，迈入

仓储物流智能化的领先行列。 
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地址： 

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  

➢ 零售大店稳步发展，精品文创持续推进。2021Q1，晨光生活馆（含九

木杂物社）实现营业收入 24,311.40 万元，同比增长 153.58%，其中九木杂

物社实现营业收入 22,123.21 万元，同比增长 174.29%。截止报告期末，公

司在全国拥有 442 家零售大店，其中晨光生活馆 68 家，九木杂物社 374 家

（直营 249 家，加盟 125 家）。精品文创方面，公司完善重点品类开发与呈

现方案，形成强功能精品文创产品阵营；以头部刚需产品升级为主要抓手，

把握盲盒、季节限定、IP 等流行趋势，同时扩大精品文创产品在传统渠道

占比。 

投资建议 

➢ 预计公司 2021-2023 年实现归母公司净利润为 15.03、18.10、21.90 亿

元，同比增长 19.70%、20.43%、20.99%，对应 EPS 为 1.62/1.95/2.36 元，

PE 为 56.78/47.15/38.97 倍，维持“买入”评级。 

存在风险  

➢ 宏观经济下行风险；新冠疫情影响下复学复课受阻；产品同质化风险；

精品文创推广不达预期；原材料价格上涨；市场竞争加剧；行业政策变化

风险等。 

 

数据来源：wind、山西证券研究所 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E

营业收入（百万元） 11,141.10 13,137.75 16,356.49 19,758.64 23,315.20 

同比增长 30.53% 17.92% 24.50% 20.80% 18.00%

归母净利润（百万元） 1,060.08  1,255.43  1,502.77  1,809.80  2,189.72  

同比增长 31.39% 18.43% 19.70% 20.43% 20.99%

每股收益（元） 1.15 1.35 1.62 1.95 2.36

PE 79.85 67.97 56.78 47.15 38.97

PB 20.15 16.43 12.40 9.82 8.01
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表 1：2021 年第一季度晨光文具主营业务分产品情况 

分产品 营业收入（亿元） 毛利率（%） 营业收入比上年同期增减（%） 毛利率比上年同期增减（%） 

书写工具 6.69 39.11 57.31 0.49 

学生文具 7.70 32.31 43.69 0.73 

办公文具 7.87 28.17 57.13 0.78 

其他产品 1.16 44.73 157.26 1.07 

办公直销 14.66 10.50 161.06 -3.74 

资料来源：山西证券研究所、晨光文具 2021 年第一季度报告 

表 2：晨光科技近三年营业收入和净利润（万元） 

晨光科技 2020 年 2019 年 2018 年 三年平均 

营业收入 47,368.78 29,668.20 23,434.15 33,490.38 

净利润 -1,195.77 -120.59 963.31 -117.68 

资料来源：山西证券研究所、晨光文具 2020 年报 

表 3：晨光科力普近三年营业收入和净利润（万元） 

晨光科力普 2020 年 2019 年 2018 年 三年平均 

营业收入 500,027.59 365,806.17 258,604.90 374,812.89 

净利润 14,382.86 7,580.35 3,213.52 8,392.24 

资料来源：山西证券研究所、晨光文具 2020 年报 

表 4：晨光生活馆近三年营业收入和净利润（万元） 

生活馆（合并） 2020 年 2019 年 2018 年 三年平均 

营业收入 65,484.36 60,063.70 30,592.14 52,046.73 

净利润 -5,022.93 -804.67 -3,030.04 -2,952.55 

其中，九木杂物社 2020 年 2019 年 2018 年 三年平均 

营业收入 55,849.09 46,043.51 15,299.61 39,064.07 

净利润 -4,207.86 -693.11 -2,602.78 -2,501.25 

资料来源：山西证券研究所、晨光文具 2020 年报 
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数据来源：wind、山西证券研究所

利润表 2019 2020 2021E 2022E 2023E 财务指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E

营业收入 11,141.1  13,137.7  16,356.5  19,758.6  23,315.2   成长性

减:营业成本 8,229.8     9,806.6     12,193.8    14,706.4    17,323.2     营业收入增长率 30.5% 17.9% 24.5% 20.8% 18.0%

   营业税费 42.0          50.7          58.9          74.0          87.1           营业利润增长率 37.3% 9.8% 22.5% 20.7% 23.0%

   销售费用 980.2        1,103.2     1,396.8     1,691.3      2,005.1      净利润增长率 26.8% 23.2% 1.3% 19.7% 29.3%

   管理费用 469.3        602.6        757.3        912.8        1,077.2      EBITDA增长率 42.0% 12.6% 4.0% 21.4% 23.0%

   财务费用 -8.4          9.1           -10.0        1.0            1.0            EBIT增长率 36.0% 9.1% 24.8% 20.5% 22.4%

   资产减值损失 -17.8        -40.3        -10.0        9.0            -14.8         NOPLAT增长率 31.4% 18.4% 19.7% 20.4% 21.0%

加:公允价值变动收益 4.6           32.3         -278.3       -300.0       -300.0        投资资本增长率 -21.4% -9.6% 53.4% 39.1% 9.2%

   投资和汇兑收益 24.0          3.9           35.0          19.4          27.2           净资产增长率 27.6% 22.0% 31.0% 25.4% 21.9%

营业利润 1,283.2    1,408.8    1,726.4    2,083.6    2,563.7     

加:营业外净收支 10.5          108.3        59.4          83.9          71.6           利润率

利润总额 1,293.7    1,517.1    1,785.8    2,167.4    2,635.3     毛利率 26.1% 25.4% 25.5% 25.6% 25.7%

减:所得税 217.6        278.8        283.1        357.6        445.6         营业利润率 11.5% 10.7% 10.6% 10.5% 11.0%

净利润 1,060.1    1,255.4    1,502.8    1,809.8    2,189.7     净利润率 9.5% 9.6% 9.2% 9.2% 9.4%

资产负债表 2019 2020 2021E 2022E 2023E EBITDA/营业收入 13.4% 14.0% 11.4% 11.3% 12.4%

货币资金 1,935.6     2,562.2     3,771.5     5,069.5      7,076.9      EBIT/营业收入 13.2% 12.6% 10.5% 10.6% 11.0%

交易性金融资产 661.9        1,428.3     1,150.0     850.0        550.0         

应收帐款 1,143.7     1,703.0     1,778.3     2,148.2      2,534.8      投资回报率

应收票据 -             -             -             -             -              ROE 25.2% 24.2% 21.8% 20.8% 20.6%

预付帐款 85.4          131.6        122.8        148.1        174.4         ROA 14.2% 12.8% 13.2% 13.4% 13.5%

存货 1,378.1     1,322.8     1,670.4     2,014.6      2,373.1      ROIC 53.2% 73.9% 102.0% 80.1% 70.6%

其他流动资产 58.8          88.7          91.4          94.1          96.9           

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

持有至到期投资 -             -             -             -             -              销售费用率 8.8% 8.4% 8.5% 8.6% 8.6%

长期股权投资 35.6          34.7          34.7          34.7          34.7           管理费用率 4.2% 4.6% 4.6% 4.6% 4.6%

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 1,163.7     1,847.6     2,182.4     2,527.0      2,723.7      三费/营业收入 12.9% 13.1% 13.1% 13.2% 13.2%

在建工程 260.5        54.9          131.7        248.8        239.3         

无形资产 331.0        320.7        307.8        294.9        282.0         运营效率

其他非流动资产 362.3        111.7        115.0        118.5        122.0         固定资产周转天数 33 41 44 43 41

资产总额 7,565.1    9,709.9    11,398.5  13,551.1  16,211.0   流动资产周转天数 151 171 174 172 179

短期借款 183.2        180.2        121.1        121.1        151.4         应收帐款周转天数 33 39 53 53 48

应付票据 -             -             -             -             -              存货周转天数 53 50 44 45 46

应付账款 1,861.1     2,602.0     2,676.8     3,228.4      3,802.9      总资产周转天数 214 237 232 227 230

其他流动负债 109.0        103.5        108.7        114.2        119.9         

长期借款 -             -             -             -             -              偿债能力

其他非流动负债 109.0        103.5        108.7        114.2        119.9         资产负债率 41.0% 44.0% 37.5% 34.0% 32.8%

负债总额 3,104.2    4,268.9    4,269.2    4,612.0    5,312.8     负债权益比 69.6% 78.5% 59.9% 51.6% 48.7%

股本 920.0        927.4        927.4        927.4        927.4         流动比率 1.76               1.74          2.06         2.30         2.47         

资本公积与留存收益 3,008.6     3,906.6     5,409.4     7,219.2      9,190.0      速动比率 1.30               1.42          1.66         1.85         2.01         

少数股东权益 259.4        247.4        247.4        247.4        247.4         现金流量利息保障倍数 44.64             234.21         

股东权益 4,460.9    5,441.0    7,129.2    8,939.0    10,898.2   

现金流量表 2019 2020 2021E 2022E 2023E 业绩和估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E

净利润 1,076.1     1,238.4     1,502.8     1,809.8      2,189.7      EPS(元) 1.15               1.35          1.62         1.95         2.36         

加:折旧和摊销 28.0          40.3          -             -             -              BVPS(元) 4.57               5.60          7.42         9.37         11.48        

   资产减值准备 88.4          256.6        151.4        151.4        326.0         PE(X) 79.9 68.0 56.8 47.2 39.0

   公允价值变动损失 -4.6          -32.3        -278.3       -300.0       -300.0        PB(X) 20.1 16.4 12.4 9.8 8.0

   财务费用 15.7          13.2          -10.0        1.0            1.0            P/FCF 50.7 60.8 124.2 88.8 43.9

   投资收益 -24.0        -3.9          -35.0        -19.4         -27.2         P/S 7.6 6.5 5.2 4.3 3.7

   少数股东损益 16.0          -17.1        -             -             -              EV/EBITDA 28.2               42.5          43.2         35.6         27.0         

   营运资金的变动 768.3        327.5        -302.2       -362.2       -107.3        CAGR(%) 18.9% 20.9% 23.0% 18.9% 20.9%

经营活动产生现金流量 1,081.9    1,271.7    1,028.7    1,280.6    2,082.2     PEG 422.0% 324.8% 247.0% 249.2% 186.2%

投资活动产生现金流量 -74.4        -1,065.4   44.1         18.4         126.5        

融资活动产生现金流量 -364.3      -200.1      195.5       -1.0          -231.6       
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分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位

或执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准。

其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准。 

——股票投资评级标准：  

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      
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减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

——行业投资评级标准： 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 

免责声明： 

山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的已

公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报告

中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告中

的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时期，
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