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[Table_Title] 

业绩基本符合预期，文创巨头砥砺奋进 
[Table_Title2] 晨光文具(603899) 

 

[Table_Summary] 事件概述（详见正文分析） 

晨光文具发布 2021年三季度报：2021年前三季度公司实现收

入 121.52 亿元，同比+42.33%；归母净利润 11.17 亿元，同

比+22.38%；扣非后归母净利润 9.92 亿元，同比+25.13%。分

季度看，Q3单季度收入 44.65亿元，同比+18.25%；归母净利

润 4.51 亿元，同比+0.57%；扣非后归母净利润 3.79 亿元，

同比-6.53%，主要受政府补助的影响。Q3 收入稳步增长，利

润端受原材料价格上涨等因素影响有所承压。 

分析判断: 

►   按渠道分拆：传统业务短期承压，新业务保持快

速增长。 

分渠道看：  

1）传统核心业务：我们估算 2021 年前三季度传统业务收入同

比增长约 20%以上，其中，Q3 单季度预计传统业务收入同比增

长 0-5%，增速有所放缓，预计主要受去年同期高基数和三季度

疫情反复等影响。盈利方面，我们估算 2021 年前三季度传统

业务盈利水平有下降，主要受原材料价格上涨和收入放缓等因

素影响，短期有所承压。中长期看，2021 年是公司新的五年战

略开局之年，公司用新发展理念提高发展质量和效益，全面推

进传统核心业务稳定发展，聚焦和深耕渠道，推动高端化和提

升线上质量，产品研发推陈出新，内部管理不断提升。随着公

司四大赛道产品高端化战略持续推进，我们认为传统业务盈利

水平仍存在较大提升空间。 

2）晨光科力普：晨光科力普 2021 年前三季度实现营收 49.32

亿元，同比增长 72.31%；毛利率为 9.54%，同比-3.18pct。分

季度看，Q3 单季度晨光科力普收入 18.05 亿元，同比增长

42.92%；毛利率为 9.87%，同比-2.57pct。业务规模持续高增

长，主要得益于公司对政府、央企、金融以及其他企业等终端

客户的持续开拓以及仓配物流降本提效。毛利率有所下降，预

计主要受公司产品结构变化和落地服务商占比提升等因素影

响，中长期看，随着科力普业务规模的逐步扩大，规模效应的

发挥，盈利能力预计将逐渐提升。 

3）零售大店：2021 年前三季度晨光生活馆（含九木杂物社）

实现营收 7.74 亿元，同比增长 79.39%。其中，九木杂物社实

现收入 6.97 亿元，同比增长 93.38%。分季度看，Q3 单季度晨

光生活馆（含九木杂物社）实现营收 2.88 亿元，同比增长

46.66%。其中，九木杂物社实现收入 2.55 亿元，同比增长

54.64%。新零售业务收入持续高增长，主要得益于客流逐步恢

复以及公司加速新开门店。截至 2021 年 9 月底，九木共拥有
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门店 436 家，其中直营 299 家（Q3 净增 23 家），加盟 137 家

（Q3 净增 10 家）。九木杂物社落实新一轮五年战略定位，成为

晨光品牌和产品升级的桥头堡，和全国领先的中高端文创杂货

零售品牌。中长期来看，九木杂物社战略明确，并随着加盟开

店不断推进以及高端化推进，未来发展潜力较大。 

4）晨光科技：2021 年前三季度晨光科技实现收入 3.96亿元，

同比增长 16.87%；其中，Q3 单季度晨光科技实现收入 1.66 亿

元，同比增长 23.28%，Q3 增长提速。公司持续推进抖音、快

手、小红书等新渠道业务，并推动天猫数字化品类舰长项目提

升线上运营能力，推进精细化会员管理。此外，不断提升线上

发展质量，持续优化直营业务结构，并推进线上分销，聚焦头

部店铺的销售占比提升，投入效率持续提升。目前来看，晨光

科技目前仍处于品牌及渠道投入期且收入规模仍较低，盈利能

力尚未体现，预计随着业务规模的扩大，盈利能力将逐渐提

升。 

5）收并购：2021 年 8 月公司拟出资 2.5 亿挪威克朗（约 1.84

亿人民币）收购挪威专业护脊书包品牌 Beckmann 贝克曼 91.4%

股权。Beckmann 贝克曼作为全球“专业”学生护脊书包的品牌

之一，拥有 75 年的专业护脊书包经验，在挪威本土拥有超过

75%的市场占有率，同时为 20 多个国家的消费者提供产品及服

务。本次拟收购挪威 Beckmann 贝克曼，是晨光文具首次收购

来自北欧的品牌，也是首次收购高端护脊书包品牌，后续收购

完成后，公司有望丰富高端产品品类，发力 Beckmann 贝克曼

中国市场。 

 

►   按产品分拆：主营业务保持稳步增长，毛利率略
有下降。 
2021 年前三季度公司书写工具、学生文具、办公文具、其他产

品、办公直销销售额分别为 23.73、23.78、20.80、3.84、

49.32 亿元，同比分别为+26.96%、+18.09%、+30.64%、

+95.23%、+72.31%；毛利率分别为 39.99%、33.20%、26.23%、

46.06%、9.54%，同比分别-0.08pct、-0.93pct、+0.02pct、-

0.37pct、-3.18pct。 

分季度看，Q3 单季度公司书写工具、学生文具、办公文具、其

他产品、办公直销销售额分别为 9.18、9.72、6.20、1.49、

18.05 亿元，同比分别为+4.65%、-2.09%、+12.43%、

+62.81%、+42.92%；毛利率分别为 39.51%、32.68%、25.74%、

46.50%、9.87%，同比分别-0.21pct、-0.60pct、-0.64pct、

+1.62pct、-2.57pct，除其他产品外，各业务毛利率有所下

降，预计主要受原材料价格上涨以及运费确认的会计科目调整

变化等因素影响。 

 
►   盈利能力：期间费用管控良好，盈利水平同比

略有下滑。 
期间费用率方面，2021 年前三季度公司期间费用率同比-

1.75pct 至 13.72%，销售费用率/管理费用率/研发费用率/

财务费用率分别同比-1.27pct/-0.30pct/-0.18pct/-

0.00pct 至 8.02%/4.42%/1.26%/0.02%。分季度看，Q3 单季

度公司期间费用率同比-0.24pct 至 13.29%，销售费用率/管

理费用率/研发费用率/财务费用率分别同比-
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0.27pct/+0.03pct/+0.16pct/-0.16pct 至

7.92%/4.09%/1.31%/-0.03%。费用率下降主要由于使用新会

计准则，相关运费由销售费用科目转为营业成本科目。 

盈利能力方面，2021 年前三季度公司毛利率、归母净利率分

别-2.93pct、-1.50pct 至 24.15%、9.19%，其中，Q3 单季度

毛利率、归母净利率分别-2.70pct、-1.77pct 至 24.39%、

10.10%。盈利能力有所下滑，预计主要受原材料涨价、会计

准则变化导致运费转为营业成本科目等影响。 

 

►   Q3 业绩基本符合预期，中长期一体两翼持续发

力。 

随着学校开学&企业复工将提振终端需求，叠加公司稳步推

进各业务布局，2021Q3 公司业绩基本符合预期。中长期来

看，公司一体两翼持续发力，文具龙头不断向文创巨头迈

进，其中，传统业务从“增量”到“提质”，渠道优化提升

效率，高端化持续推进优化结构，盈利能力逐步提升；科力

普客户数量不断增加，规模效应发挥，净利率将明显改善，

逐步进入利润收获期；新零售渠道模式成熟，加盟开店提

速，盈利预计将明显改善；海外市场加速探索，因地制宜推

广业务模式，目前已初见成效。 

 

投资建议 

我们认为晨光传统业务产品渠道升级所带来量价提升空间，

新业务正在迈入收获期，公司逐渐由文具龙头向文创巨头持

续转型升级，看好其发展前景。考虑新业务收入增长强劲原

因，我们上调公司 21-23 年营业收入 163.79/199.09/237.81

亿元的预测至 173.21/210.44/251.21 亿元；考虑到原材料

价格上涨等原因，维持此前对 EPS 预测，预计 21-23 年 EPS

分别为 1.65/2.05/2.46 元，对应 2021 年 10 月 28日 63.53

元/股收盘价，PE 分别为 38/31/26 倍，维持公司“买入”评

级。 

 

风险提示 
传统文具需求大幅下滑风险；新业务不及预期风险。 

 
盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 11,141 13,138 17,321 21,044 25,121 

YoY（%） 30.5% 17.9% 31.8% 21.5% 19.4% 

归母净利润(百万元) 1,060 1,255 1,531 1,900 2,279 

YoY（%） 31.4% 18.4% 22.0% 24.1% 19.9% 

毛利率（%） 26.1% 25.4% 24.0% 25.0% 25.3% 

每股收益（元） 1.14 1.35 1.65 2.05 2.46 

ROE 25.2% 24.2% 22.7% 22.0% 20.8% 

市盈率 55.60 46.95 38.49 31.02 25.87 
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事件：晨光文具发布 2021 年三季度报 

 晨光文具发布 2021 年三季度报：2021 年前三季度公司实现收入 121.52 亿元，

同比+42.33%；归母净利润 11.17 亿元，同比+22.38%；扣非后归母净利润

9.92 亿元，同比+25.13%。分季度看，Q3 单季度收入 44.65 亿元，同比

+18.25%；归母净利润 4.51 亿元，同比+0.57%；扣非后归母净利润 3.79 亿

元，同比-6.53%，主要受政府补助的影响。Q3 收入稳步增长，利润端受原材

料价格上涨等因素影响有所承压。 

图 1 2021Q3 晨光收入同比增长 18.25% 
 

图 2 2021Q3 晨光归母净利润同比增长 0.57% 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

                             详细点评： 

1、按渠道分拆：传统业务短期承压，新业务保持快速增长。 

 传统核心业务：我们估算 2021 年前三季度传统业务收入同比增长约 20%以上，

其中，Q3单季度预计传统业务收入同比增长 0-5%，增速略有放缓，预计主要

受去年同期高基数和三季度疫情反复等影响。盈利方面，我们估算 2021年前

三季度传统业务盈利水平略有下降，预计主要受原材料价格上涨和收入放缓

等因素影响，短期有所承压。中长期看，2021 年是公司新的五年战略开局之

年，公司用新发展理念提高发展质量和效益，全面推进传统核心业务稳定发

展，聚焦和深耕渠道，推动高端化和提升线上质量，产品研发推陈出新，内

部管理不断提升。随着公司四大赛道产品高端化战略持续推进，我们认为传

统业务盈利水平仍存在较大提升空间。 

 

 科力普办公直销：晨光科力普 2021年前三季度实现营收 49.32亿元，同比增

长 72.31%；毛利率为 9.54%，同比-3.18pct。分季度看，Q3 单季度晨光科力

普收入 18.05 亿元，同比增长 42.92%；毛利率为 9.87%，同比-2.57pct。业

务规模持续高增长，主要得益于公司对政府、央企、金融以及其他企业等终

端客户的持续开拓以及仓配物流降本提效。毛利率有所下降，预计主要受公

司产品结构变化和落地服务商占比提升等因素影响，中长期看，随着科力普

业务规模的逐步扩大，规模效应的发挥，盈利能力预计将逐渐提升，经营质

量不断提升。 
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图 3 科力普业绩情况 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 零售大店业务：2021年前三季度晨光生活馆（含九木杂物社）实现营收 7.74

亿元，同比增长 79.39%。其中，九木杂物社实现收入 6.97 亿元，同比增长

93.38%。分季度看，Q3单季度晨光生活馆（含九木杂物社）实现营收2.88亿

元，同比增长 46.66%。其中，九木杂物社实现收入 2.55 亿元，同比增长

54.64%。新零售业务收入持续高增长，主要得益于客流逐步恢复以及公司加

速新开门店。截至 2021年 9月底，九木共拥有门店 436家，其中直营 299 家

（Q3净增 23家），加盟 137家（Q3净增 10家）。晨光生活馆方面，持续优化

店铺运营管理，以单店质量提升作为主要工作方向，截至 2021年 9月底晨光

生活馆共拥有 60 家门店（Q3 净增 0 家）。九木杂物社落实新一轮五年战略定

位，成为晨光品牌和产品升级的桥头堡，和全国领先的中高端文创杂货零售

品牌。中长期来看，九木杂物社战略明确，并随着加盟开店不断推进以及高

端化推进，未来发展潜力较大。 

图 4 零售模式已经跑通，拓店持续推进 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 晨光科技：2021 年前三季度晨光科技实现收入 3.96 亿元，同比增长 16.87%；

其中，Q3 单季度晨光科技实现收入 1.66 亿元，同比增长 23.28%，Q3 增长提

速。公司持续推进抖音、快手、小红书等新渠道业务，并推动天猫数字化品

类舰长项目提升线上运营能力，推进精细化会员管理。此外，不断提升线上

发展质量，持续优化直营业务结构，并推进线上分销，聚焦头部店铺的销售

占比提升，投入效率持续提升。目前来看，晨光科技目前仍处于品牌及渠道

投入期且收入规模仍较低，盈利能力尚未体现，预计随着业务规模的扩大，

盈利能力将逐渐提升。 

 收并购：2021 年 8 月公司拟出资 2.5 亿挪威克朗（约 1.84 亿人民币）收购

挪威专业护脊书包品牌 Beckmann贝克曼 91.4%股权。Beckmann贝克曼作为全

球“专业”学生护脊书包的品牌之一，拥有 75年的专业护脊书包经验，在挪

威本土拥有超过 75%的市场占有率，同时为 20 多个国家的消费者提供产品及

服务。本次拟收购挪威 Beckmann贝克曼，是晨光文具首次收购来自北欧的品

2016A 2017A 2018A 2019A 2020Q1 2020H1 2020Q1-3 2020A 2021Q1 2021H1 2021Q1-3

收入（百万元） 515.8 1255.2 2586.0 3658.1 561.5 1599.7 2862.5 5000.3 1465.8 3127.6 4932.2

收入同比增速 143.3% 106.0% 41.5% 6.6% 15.2% 36.7% 161.1% 95.5% 72.3%

净利润（百万元） 4.7 21.0 32.1 75.8 40.1 143.8 71.9

净利润同比增速 348.3% 52.7% 135.9% 39.6% 89.7% 79.2%

毛利率 13.7% 13.1% 14.2% 12.9% 12.7% 10.5% 9.4% 9.5%

净利率 0.9% 1.7% 1.2% 2.1% 2.5% 2.3%

2016A 2017A 2018A 2019A 2019H1 2020H1 2020Q1-3 2020A 2021Q1 2021H1 2021Q1-3

生活馆 175 177 255 380 300 404 440 441 442 463 496

   晨光生活馆 173 152 140 119 129 109 106 80 68 60 60

   九木杂物社 2 25 115 261 171 295 334 361 374 403 436

      九木直营 87 158 114 180 211 237 249 276 299

      九木加盟 28 103 57 115 123 124 125 127 137
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牌，也是首次收购高端护脊书包品牌，后续收购完成后，公司有望丰富高端

产品品类，发力 Beckmann 贝克曼中国市场。 

 

2、盈利端：盈利水平同比略有下滑，期间费用管控良好。 

 费用方面，2021 年前三季度公司期间费用率同比-1.75pct 至 13.72%，销售

费用率/管理费用率/研发费用率/财务费用率分别同比-1.27pct/-0.30pct/-

0.18pct/-0.00pct 至 8.02%/4.42%/1.26%/0.02%。分季度看，Q3 单季度公司

期间费用率同比-0.24pct 至 13.29%，销售费用率/管理费用率/研发费用率/

财 务 费 用 率 分 别 同 比 -0.27pct/+0.03pct/+0.16pct/-0.16pct 至

7.92%/4.09%/1.31%/-0.03%。费用率下降主要由于使用新会计准则，相关运

费由销售费用科目转为营业成本科目。 

 盈利能力方面，2021 年前三季度公司毛利率、归母净利率分别-2.93pct、-

1.50pct 至 24.15%、9.19%，其中，Q3 单季度毛利率、归母净利率分别-

2.70pct、-1.77pct 至 24.39%、10.10%。盈利能力有所下滑，预计主要受原

材料涨价、会计准则变化导致运费转为营业成本科目等影响。分产品看，

2021 年前三季度书写工具、学生文具、办公文具、其他产品和办公直销毛利

率分别-0.08pct、-0.93pct、+0.02pct、-0.37pct、-3.18pct 至 39.99%、

33.20%、26.23%、46.06%、9.54%，其中 Q3 单季度书写工具、学生文具、办

公文具、其他产品和办公直销毛利率分别为 39.51%、32.68%、25.74%、

46.50%、9.87%，同比分别-0.21pct、-0.60pct、-0.64pct、+1.62pct、-

2.57pct。除其他产品外，各业务毛利率有所下降，预计主要受原材料价格

上涨、公司产品结构变化等因素影响。 

图 5 2021Q3 期间费用率同比下降 0.22pct 
 

图 6 2021Q3 归母净利率同比下降 1.77pct  

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

3、其他重要财务指标：经营性现金流提升，ROE 基本持平。 

ROE：2021 年前三季度公司 ROE（加权）为 19.88%，同比-0.62pct。 

资产负债表方面，截至 2021 年 9 月底，货币资金 19.14 亿元，较 20 年底下降

25.29%，主要为分配现金股利、构建长期资产、支付税费的增加以及学汛增加

运营资金；应收票据及应收账款 20.02亿元，较 20年底增长 28.25%，主要为晨

光科力普（账期较长）销售持续增长带来的商业汇票增加；应付账款 23.46 亿

元，较20年底下降9.84%，主要为1年以内以及1-2年的应付账款规模的下降。 
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现金流量表方面，2021年前三季度经营活动产生的现金流量净额为 9.85亿元，

同比增长 10.18%，主要为销售规模提升以及定期存款到期金额增加等影响。筹

资活动产生的现金流量净额为-6.63 亿元，同比净流出增加 4.63 亿元，主要为

1）公司吸收投资的现金同比减少 1.23 亿元，2）分配股利、利润或偿付利息支

付的现金同比增加 0.94 亿元，3）执行新租赁准则，支付其他与筹资活动有关

的现金重分类至筹资活动 3.22 亿元。 

政府补助方面，公司 2021年前三季度计入当期损益的政府补助为 1.36亿元（上

年同期 1.36 亿元），同比下降 0.26%。 

 

4、前期股权激励落地实施，彰显公司发展信心。 

 2020年上半年公司顺利实施《2020年限制性股票激励计划》，于 2020年 5 月

底完成首次授予，股权激励落地实施，深度绑定公司管理团队与业务骨干利

益与公司整体发展，高业绩考核彰显发展信心。按激励要求：以 2019年为基

数，2020-2022年收入增速分别为15%、45%、75%，对应同比增速为15%、26%、

21%；归母净利润增速分别为 10%、34%、66%，对应同比增速为 10%、21%、

24%；业绩增速已经考虑了摊薄费用，我们认为业绩增速要求在目前环境下

已经不低，也是给未来成长坚定信心。 

 

5、Q3 业绩基本符合预期，中长期一体两翼持续发力。 

 短期看：受疫情反复、双减政策和成本上行等因素影响，对公司业绩产生一

定压力。但同时，公司加大变革，加快新模式推广：晨光科技加快发展线上

分销渠道，加大线上配送，提高晨光产品线上销售；持续推动数据为业务赋

能，晨光联盟 APP 实现功能迭代及页面优化，提升终端用户的使用体验，增

加终端的粘性；积极探索海外市场，目前已在泰国、越南、马来西亚等国家

设有经销体系和采购网络，因地制宜推广晨光产品和业务模式。随着需求向

好以及公司应时而变，2020Q2以来业绩环比改善，2021Q3业绩基本符合预期。 

 中长期看: 核心护城河稳固，一体两翼持续发力，文具龙头迈向文创巨头 

1）传统文具：从“增量”到“提质”，品牌力提升带动未来稳健增长。目前公

司通过渠道优化提升门店经营效率，高端化战略驱动传统核心业务产品结构优

化。预计未来收入增速在 10-15%，净利润增速高于收入（受益高端化推进）。 

2）科力普：受益办公集采，进入利润收获期，关注经营质量。通过优先发力大

中型客户，实现收入规模高速扩张。预计科力普收入增速趋稳，净利率迎来提

升。 

3）九木新零售：模式逐步成熟，扩张加速。九木推进落实公司品牌升级战略，

其定位年轻时尚人群，产品（独有性）叠加体验（心理满足等）是优势。九木

优先布局直营，目前模式已成熟，通过加盟方式加快扩张。 

4）海外市场：因地制宜，加速海外市场探索。产品远销海外，加速国际化布局，

20 年通过向非洲派驻高级别项目团队，因地制宜推广公司产品和业务模式，目

前已初步形成适合当地国情的渠道模式和产品开发，海外市场探索初见成效。 
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6、投资建议 

我们认为晨光传统业务产品渠道升级所带来量价提升空间，新业务正在迈入收

获期，公司逐渐由文具龙头向文创巨头持续转型升级，看好其发展前景。考虑

新 业 务 收 入 增 长 强 劲 原 因 ， 我 们 上 调 公 司 21-23 年 营 业 收 入

163.79/199.09/237.81亿元的预测至 173.21/210.44/251.21亿元；考虑到原材

料价格上涨等原因，维持此前对 EPS 预测，预计 21-23 年 EPS 分别为

1.65/2.05/2.46 元，对应 2021 年 10 月 28 日 63.53 元/股收盘价，PE 分别为

38/31/26 倍，维持公司“买入”评级。 

 

7、风险提示 

传统文具需求大幅下滑风险；新业务拓展不及预期风险。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 13,138 17,321 21,044 25,121 
 

净利润 1,238 1,510 1,874 2,248 

YoY(%) 17.9% 31.8% 21.5% 19.4% 
 

折旧和摊销 257 108 118 128 

营业成本 9,807 13,172 15,785 18,776 
 

营运资金变动 -233 -846 -900 -693 

营业税金及附加 51 68 81 97 
 

经营活动现金流 1,272 673 1,038 1,638 

销售费用 1,103 1,403 1,747 2,123 
 

资本开支 -324 -83 -128 -170 

管理费用 603 745 968 1,143 
 

投资 -765 -200 -100 -100 

财务费用 9 9 18 31 
 

投资活动现金流 -1,065 -269 -213 -252 

资产减值损失 -40 0 0 0 
 

股权募资 176 0 0 0 

投资收益 4 14 15 18 
 

债务募资 180 0 0 0 

营业利润 1,409 1,753 2,244 2,714 
 

筹资活动现金流 -200 -12 -13 -13 

营业外收支 108 97 52 40 
 

现金净流量 0 392 812 1,372 

利润总额 1,517 1,850 2,296 2,754 
 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  279 340 422 506 
 

成长能力     

净利润 1,238 1,510 1,874 2,248 
 

营业收入增长率 17.9% 31.8% 21.5% 19.4% 

归属于母公司净利润 1,255 1,531 1,900 2,279 
 

净利润增长率 18.4% 22.0% 24.1% 19.9% 

YoY(%) 18.4% 22.0% 24.1% 19.9% 
 

盈利能力     

每股收益 1.35 1.65 2.05 2.46 
 

毛利率 25.4% 24.0% 25.0% 25.3% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利润率 9.4% 8.7% 8.9% 8.9% 

货币资金 2,562 2,954 3,766 5,138 
 

总资产收益率 ROA 12.9% 13.4% 14.3% 14.4% 

预付款项 132 149 187 224 
 

净资产收益率 ROE 24.2% 22.7% 22.0% 20.8% 

存货 1,323 1,985 2,340 2,757 
 

偿债能力     

其他流动资产 3,225 3,748 4,322 4,937 
 

流动比率 1.74 2.04 2.47 2.86 

流动资产合计 7,241 8,836 10,615 13,056 
 

速动比率 1.39 1.55 1.89 2.21 

长期股权投资 35 35 35 35 
 

现金比率 0.62 0.68 0.88 1.13 

固定资产 1,848 1,859 1,864 1,868 
 

资产负债率 44.0% 38.9% 33.2% 29.6% 

无形资产 321 361 381 401 
 

经营效率     

非流动资产合计 2,469 2,550 2,626 2,729 
 

总资产周转率 1.35 1.52 1.59 1.59 

资产合计 9,710 11,386 13,240 15,785 
 

每股指标（元）     

短期借款 180 180 180 180 
 

每股收益 1.35 1.65 2.05 2.46 

应付账款及票据 2,602 2,526 2,162 2,058 
 

每股净资产 5.60 7.26 9.32 11.80 

其他流动负债 1,383 1,616 1,947 2,327 
 

每股经营现金流 1.37 0.73 1.12 1.77 

流动负债合计 4,165 4,322 4,289 4,565 
 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0 0 0 0 
 

估值分析     

其他长期负债 104 104 104 104 
 

PE 46.95 38.49 31.02 25.87 

非流动负债合计 104 104 104 104 
 

PB 15.82 8.75 6.82 5.38 

负债合计 4,269 4,426 4,393 4,668 
 

     

股本 927 928 928 928 
 

     

少数股东权益 247 227 201 170 
 

     

股东权益合计 5,441 6,960 8,848 11,117 
 

     

负债和股东权益合计 9,710 11,386 13,240 15,785 
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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