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➢ 事件：公司发布 23 年年报：公司实现营收/归母净利润/扣非净利润

233.51/15.27/13.98 亿元，同比增长 16.8%/19.1%/21.0%；23Q4 实现营收/

归母净利润/扣非净利润74.92/4.33/4.02亿元，同比增长19.5%/24.6%/28.1%。 

➢ 各项业务稳健增长，零售大店蓬勃发展。2023 年，传统核心业务（不含晨

光科技，未考虑内部抵减，下同）/晨光科技/科力普/零售大店分别实现收入

78.53/8.57/133.06/13.35 亿元，同比增长 4.26%/30.0%/21.74%/51.02%。主

业稳步修复，新业态线上业务及九木杂物社持续高增；其中九木杂物社全年增店

129 家，伴随着商场客流恢复，单店模型跑通后开店速度逐季增加（23Q1-Q4 分

别开店 15/27/41/46 家），截至 23 年底拥有 618 家九木门店（直营 417 家，加

盟 201 家）。23 全年较高毛利率的书写工具 /其他产品收入分别同增

4.8%/57.7%，带动整体业务结构持续优化。23 年单 Q4 核心业务/晨光科技/科

力普 /零售大店分别实现收入 19.57/2.00/49.87/3.47 亿元，同比变动

3.86%/2.87%/24.78%/81.05%；Q4 政策环境影响减弱，科力普重回高速增长

区间；线上业务增速放缓。投资并购项目方面，安硕扭亏显著；贝克曼稳健发展，

全年实现收入 1.5 亿元，同比增长 7.1%。国际业务方面，23 年实现收入 8.54 亿

元，同比增长 21.6%，海外业务有望打开新兴增长曲线。 

➢ 线下业务盈利持续改善，费用管控良好。2023 年，公司销售毛利率/净利率

分别为 18.86%/7.04%，同比-0.5/+0.26pct；较低毛利业务科力普占比持续扩

大影响整体毛利水平，23 年科力普净利率为 3.0%，同减 0.4pct，23H2 科力普

利润率收应收账款影响承压；境外业务毛利率 27.91%，同比增加 4.06pct，显

著高于国内业务（毛利率 18.5%）。23 年单 Q4，公司销售毛利率/净利率分别为

15.63%/6.35%，同比变化-0.91/0.33pct，环比-6.23pct/-2.32pct。分产品看，

23Q4 书写工具 / 学生文具 / 办公文具 / 其他产品 / 科力普毛利率为

45.29%/33.05%/29.85%/41.07%/6.44% ， 分 别 同 比 变 动

+2.8/+1.3/+0.7/+0.1/-0.8pct。费用率整体管控良好，23Q4 销售/管理/研发/

财务费率分别为 5.67%/2.21%/0.44%/-0.17%，同比变动 0.45/-1.33/-0.29/-

0.07pct。公司分红政策积极稳定，2023 年度拟每股派发现金红利 0.8 元，现金

分红及股份回购金额占归母净利润的 50%。 

➢ 主业零售服务能力持续提升，九木杂物社成为新兴增长点。主业方面，公司

聚焦单店质量提升和有效单品上柜，同时，公司各级持续推动直供业务，一方面

开发线下专业渠道开发及挖潜；另一方面以精品直供聚焦核心大店客户，提升品

牌货架占有率；晨光联盟聚宝盆 APP 分别赋能终端店主/业务团队，以数字化手

段实现“选对店、上对货”。新业态方面，线上业务运用多店铺+旗舰店精细化运 
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营降本增效；九木杂物社开店速度恢复，形成持续的人、货、场检核机制，其店

铺在产品组合、精细化运营以及消费者洞察方面均有提升；九木杂物社通过售卖

文创文具优化公司整体产品结构，承接晨光品牌和产品升级的桥头堡的角色。科

力普已成为企业采购数字化先锋与行业引领者，成功拓展电力、汽车、能源等多

个领域的业务板图，包括中国电气装备、中国一汽、东风汽车等核心央企客户。

我们认为企业集采行业拥有万亿级成长空间，后续科力普或聚焦核心供应商和

本地服务商的开发，以精细化管理提升净利率水平；此外，公司在办公用品基础

上积极开发 MRO 工业品和营销礼品品类，我们判断科力普在 3 年维度仍然能

维持 20%以上较高年复合增速。公司积极推动海外业务，因地制宜开发本地化

产品，布局非洲以及东南亚市场；我们认为公司有望在海外欠发达地区复制中国

的成功经验，打造“世界级晨光”。 

➢ 投资建议：各项业务不断优化，看好公司长期成长价值。公司传统主业在渠

道、品牌方面护城河深厚；在传统文具市场需求趋于稳定的背景下，公司致力于

精细化产品开发及核心渠道绑定，进行产品结构和经营质量的升级。此外，科力

普面对复杂的外部环境仍维持高速增长，零售大店成功实现正向盈利且积极展

店，海外业务或贡献新兴增长点。我们看好公司长期成长性，根据公司 23 年业

绩实际情况及未来业务发力重点，我们调整对公司盈利预测；预计公司 24-26

年归母净利润为 18.0/21.4/25.6 亿元，对应 PE 估值为 19/16/13X，维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：终端需求不及预期的风险，行业竞争加剧的风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 23,351  27,564  32,931  39,799  

增长率（%） 16.8  18.0  19.5  20.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,527  1,799  2,142  2,557  

增长率（%） 19.1  17.8  19.1  19.3  

每股收益（元） 1.65  1.94  2.31  2.76  

PE 22  19  16  13  

PB 4.3  3.7  3.2  2.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 29 日收盘价）  
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 23,351  27,564  32,931  39,799   成长能力（%）     

营业成本 18,947  22,302  26,628  32,218   营业收入增长率 16.78  18.04  19.47  20.86  

营业税金及附加 97  110  132  159   EBIT 增长率 20.32  18.70  19.13  19.46  

销售费用 1,550  1,847  2,206  2,667   净利润增长率 19.05  17.80  19.11  19.33  

管理费用 817  965  1,153  1,393   盈利能力（%）     

研发费用 178  276  329  398   毛利率 18.86  19.09  19.14  19.05  

EBIT 1,849  2,195  2,615  3,124   净利润率 6.54  6.53  6.51  6.42  

财务费用 -55  -46  -66  -87   总资产收益率 ROA 9.97  10.47  10.70  10.83  

资产减值损失 12  -24  -29  -35   净资产收益率 ROE 19.49  19.80  20.26  20.68  

投资收益 -4  0  0  0   偿债能力         

营业利润 1,931  2,217  2,652  3,175   流动比率 1.88  2.00  2.05  2.06  

营业外收支 49  57  57  57   速动比率 1.61  1.62  1.66  1.68  

利润总额 1,979  2,274  2,709  3,232   现金比率 0.80  0.97  1.04  1.07  

所得税 336  400  477  569   资产负债率（%） 45.47  43.67  43.75  44.28  

净利润 1,644  1,874  2,232  2,663   经营效率     

归属于母公司净利润 1,527  1,799  2,142  2,557   应收账款周转天数 56.08  38.00  38.00  38.00  

EBITDA 2,395  2,799  3,450  3,910   存货周转天数 30.40  40.00  40.00  40.00  

      总资产周转率 1.65  1.70  1.77  1.83  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 5,239  6,845  8,653  10,733   每股收益 1.65  1.94  2.31  2.76  

应收账款及票据 3,626  2,965  3,519  4,252   每股净资产 8.45  9.80  11.41  13.34  

预付款项 73  201  240  290   每股经营现金流 2.82  2.90  3.44  3.88  

存货 1,578  2,420  2,889  3,495   每股股利 0.80  0.70  0.83  0.99  

其他流动资产 1,761  1,749  1,797  1,860   估值分析         

流动资产合计 12,277  14,180  17,097  20,631   PE 22  19  16  13  

长期股权投资 37  42  44  46   PB 4.3  3.7  3.2  2.7  

固定资产 1,635  1,657  1,676  1,648   EV/EBITDA 12.00  10.27  8.33  7.35  

无形资产 447  446  444  442   股息收益率（%） 2.22  1.94  2.32  2.76  

非流动资产合计 3,037  2,994  2,917  2,968        

资产合计 15,314  17,174  20,014  23,599        

短期借款 190  190  190  190   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 4,854  4,583  5,471  6,620   净利润 1,644  1,874  2,232  2,663  

其他流动负债 1,490  2,309  2,692  3,185   折旧和摊销 546  604  835  786  

流动负债合计 6,534  7,082  8,354  9,995   营运资金变动 413  246  131  153  

长期借款 30  30  30  30   经营活动现金流 2,617  2,688  3,187  3,597  

其他长期负债 399  387  372  424   资本开支 -204  -499  -699  -778  

非流动负债合计 429  417  402  454   投资 204  0  0  0  

负债合计 6,963  7,499  8,756  10,450   投资活动现金流 30  -504  -700  -780  

股本 927  927  927  927   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 518  593  682  789   债务募资 31  -11  -15  52  

股东权益合计 8,351  9,675  11,258  13,150   筹资活动现金流 -771  -578  -679  -737  

负债和股东权益合计 15,314  17,174  20,014  23,599   现金净流量 1,880  1,606  1,808  2,080  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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