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传统业务稳健增长，科力普影响力进一步提升            买入 

2021 年 10 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 年第三季度报告：报告期内，公司实现营业收入 121.52

亿元，同比增长 42.33%；归属于母公司所有者的净利润 11.17 亿元，同比

增长22.38%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润9.92亿元，

同比增长 25.13%。业绩符合预期。 

事件点评 

 报告期内，公司传统核心业务增长 23%，零售大店和办公直销业务合

计增长 73%。2021Q3，公司营收、归母净利润同比分别增长 18.24%、0.57%，

大幅超越 2019 年同期表现。单季度来看，公司 2021Q3 实现营业收入 44.65

亿元，同比增长 18.24%，相对 2019Q3 增长 43.62%；实现归母净利润 4.51

亿元，同比增长 0.57%，相对 2019Q3 增长 36.25%；实现扣非后归母净利

润 3.79 亿元，同比下降 6.53%，相对 2019Q3 增长 13.81%。 

 科力普业务销售收入占比提升，导致毛利率、净利率有所下降。报告

期内，公司毛利率为 24.15%（-2.93pct），净利率为 9.21%（-1.26pct），

主要系新业务晨光科力普增长较大，毛利率相对偏低所致。费用端看，公

司期间费用率同比下降 1.77pcpt 至 13.72%，其中，销售费用率 8.02%

（-1.27pct）；管理费用率 5.67%（-0.50pct）；财务费用率 0.02%（+0pct）。

分产品来看，书写工具、学生文具、办公文具、办公直销毛利率分别为

39.99%、33.20%、26.23%、9.54%，同比变化-0.08、-0.93、+0.02、-3.18pct。   

 科力普大客户和订单储备丰富、仓配物流实现降本提效，在办公直销

市场品牌影响力进一步提升。报告期内，晨光科力普实现营业收入

493,221.98 万元，同比增长 72.31%，在办公直销市场品牌影响力进一步提

升，具体如下：（1）客户开发，央企客户方面，入围中石化、中国航空工

业、中国烟草、国家电网、中国邮政、中国有色集团、东方航空等集团采

购项目；政府客户方面，入围深圳市政府、武汉市政府、西安市政府电商

等项目；金融客户方面，入围中信银行、农业银行、中国银行、中国邮储

银行、江苏银行等全行或分行项目；其他企业客户方面，中标湖南省高速

公路集团、罗氏中国、万物云、乌鲁木齐城市轨道集团、江苏省机场集团、

娃哈哈、小鹏汽车等采购项目。（2）仓配物流方面，截至报告期末，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、
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东北六大区域，通过精细化、规范化管理实现仓储降本提效；2021 年初华

东智能新仓一期投入使用，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。 

 零售大店稳步发展，精品文创持续推进。报告期内，晨光生活馆（含

九木杂物社）实现营业收入 77,444.06 万元，同比增长 79.39%，其中九木

杂物社实现营业收入 69,707.03 万元，同比增长 93.38%。截止报告期末，

公司在全国拥有 496 家零售大店，其中晨光生活馆 60 家，九木杂物社 436

家（直营 299 家，加盟 137 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。报告期内通过小学汛、樱花季，增加晨光品牌露出，反哺晨

光传统核心业务，带动晨光的高端化产品开发。 

 聚焦和深耕渠道，推进渠道转型，提升线上发展质量。截至报告期末，

公司在全国拥有 36 家一级合作伙伴、覆盖 1,200 个城市的二、三级合作伙

伴和大客户，超过 8 万家使用“晨光文具”店招的零售终端。公司积极推

广晨光联盟 APP，借助数字化工具更紧密地连接总部、各级合作伙伴和终

端门店，运用数据赋能传统分销的升级，提升业务的数字化水平，以实现

信息流高效精准送达和提升营运效率的目的。晨光科技加快发展线上分销

渠道，线上销售增速亮眼。报告期内，晨光科技实现营业收入 39,568.84 万

元，同比增长 16.87%。 

投资建议 

 预计公司 2021-2023 年实现归母公司净利润为 14.85、17.62、20.49 亿

元，同比增长 18.32%、18.60%、16.32%，对应 EPS 为 1.60/1.90/2.21 元，

PE 为 39.68、33.46、28.76 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 
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表 1：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 2：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 3：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
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