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晨光股份（603899.SH）2024 年半年报点评     

各项业务稳健增长，稳中求进砥砺前行 
 

 2024 年 08 月 29 日 

 
➢ 公司发布 2024 年半年报：24H1 公司实现营收/归母净利润/扣非净利润

110.51/6.33/5.67 亿元，同比 10.95%/4.71%/4.52%。24Q2 实现营收/归母净

利润/扣非净利润 55.66/2.53/2.40 亿元，同比 9.58%/-6.59%/-3.33%。 

➢ 各项业务穿越周期稳健增长，国际市场或打开新兴增长曲线。在国内需求疲

软，消费者偏好发展转变的 2024 上半年，公司各项业务实现稳定增长。据公司

口径，24H1 公司传统核心/新业务分别实现 9%/12%的收入增长。24Q2 晨光科

技 / 零售大店 / 科力普分别实现收入 2.36/3.57/31.7 亿元，同比变动

11.6%/19.0%/11.6%。24H1 核心业务以爆品思路开发产品，聚焦减量提质，注

重强功能、高品质的产品，提高书写工具等核心单款上柜率和销售贡献。九木杂

物社增加晨光品牌露出，带动晨光的高端化产品开发，通过前沿的消费者数据反

哺庞大的传统渠道。科力普重点聚焦电力、能源和金融等领域，新拓展中国石油、

中国电气装备等客户；中后台数字化建设实现持续降本增效。分产品看，24Q2

书写工 具 / 学生文 具 / 办公文 具 / 其他产 品 / 科力普 分别实 现收入

5.7/7.1/8.6/2.4/31.7 亿元，同比增长 13.0%/-0.3%/4.7%/27.9%/11.2%。海外

业务不断推进，深耕非洲和东南亚，业务、渠道、团队、产品模式不断打磨精

进,24H1 公司海外业务实现收入 4.8 亿元，同增 14.8%。外购业务方面，贝克曼

24H1 业务稳定发展，实现营业收入 1.04 亿元；安硕经营质量持续优化。 

➢ 盈利能力基本保持稳定，科力普坏账计提&股权激励费用影响表观利润率。

利润方面，24Q2 公司销售毛利率/净利率分别为 18.66%/4.76%，同变-0.70/-

0.96pct。分产品看，24Q2 书写工具/学生文具/办公文具/其他产品/科力普毛利

率分别为 42.3%/36.3%/23.7%/44.9%/7.0%，同比变动 -0.7/+0.01/+0.7/-

1.7/-1.2pct。24H1 公司海外业务毛利率为 33.9%，同比上年增长 5.5pct，远高

于国内业务；新业务方面，24H1 零售大店/科力普分别实现净利润 0.09/1.32 亿

元，净利率分别为 1.23%/2.16%，同变-1.68/-1.12pct。费率基本保持稳定，

24Q2 公司销售/管理/研发/财务费率分别为 7.28%/4.66%/0.79%/-0.19%，同

变-0.05/0.30/-0.04/0.3pct；其中晨光科力普员工股权激励费用计入 24H2 管理

费用 4652 万元；24Q2 公司计提信用减值损失 2794.7 万元，主因晨光科力普

应收账款增长，计提坏账有所增加。 

➢ 投资建议：产品方面，公司同时发力传统核心产品（高功能、高质量）与文

创潮流品（高热度、高毛利）；同时公司新品牌（Masmarcu、奇只好玩）新品

类（如显微镜、二次元周边）不断推陈。渠道方面，公司将精力聚焦贡献较高的

大店，话语权较大的核心店铺或由总部直接供货保持粘性；同时公司积极拥抱代

表着新消费习惯的线上、九木等渠道。在内需不及预期/对公业务增速放缓的环境

下，晨光积极求变：对外发展国际业务，对内组织升级与变革；我们看好公司长

期成长性。考虑到消费景气度不及预期，我们下调盈利预测，预计公司 24-26 年

归母净利润为 17.1/20.7/25.1 亿元，对应 14/12/10X，维持“推荐”评级。 
➢ 风险提示：终端需求不及预期，新业务拓展不及预期，信用减值风险。 

 
 

[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  27,098  32,182  38,679  

增长率（%） 16.8  16.0  18.8  20.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,527  1,708  2,068  2,506  

增长率（%） 19.1  11.9  21.0  21.2  

每股收益（元） 1.65  1.85  2.24  2.71  

PE 16  14  12  10  

PB 3.0  2.7  2.4  2.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 28 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  27,098  32,182  38,679   成长能力（%）     

营业成本 18,947  22,002  26,054  31,281   营业收入增长率 16.78  16.05  18.76  20.19  

营业税金及附加 97  108  129  155   EBIT 增长率 20.32  12.52  21.33  21.48  

销售费用 1,550  1,816  2,156  2,592   净利润增长率 19.05  11.90  21.04  21.19  

管理费用 817  948  1,126  1,354   盈利能力（%）     

研发费用 178  271  322  387   毛利率 18.86  18.80  19.04  19.13  

EBIT 1,849  2,081  2,524  3,066   净利润率 6.54  6.30  6.43  6.48  

财务费用 -55  -46  -62  -79   总资产收益率 ROA 9.97  10.21  10.75  11.17  

资产减值损失 12  -24  -29  -34   净资产收益率 ROE 19.49  19.57  20.74  21.84  

投资收益 -4  0  0  0   偿债能力         

营业利润 1,931  2,103  2,557  3,112   流动比率 1.88  1.96  1.99  2.00  

营业外收支 49  57  57  57   速动比率 1.61  1.58  1.61  1.61  

利润总额 1,979  2,160  2,614  3,169   现金比率 0.80  0.93  0.98  1.01  

所得税 336  380  460  558   资产负债率（%） 45.47  44.28  44.64  45.36  

净利润 1,644  1,780  2,154  2,611   经营效率     

归属于母公司净利润 1,527  1,708  2,068  2,506   应收账款周转天数 56.08  38.00  38.00  38.00  

EBITDA 2,395  2,685  3,360  3,853   存货周转天数 30.40  40.00  40.00  40.00  

           总资产周转率 1.65  1.69  1.79  1.86  

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

货币资金 5,239  6,473  8,009  9,788   每股收益 1.65  1.85  2.24  2.71  

应收账款及票据 3,626  2,915  3,439  4,133   每股净资产 8.48  9.45  10.79  12.42  

预付款项 73  198  234  282   每股经营现金流 2.83  2.80  3.35  3.82  

存货 1,578  2,387  2,827  3,394   每股股利 0.80  0.90  1.08  1.31  

其他流动资产 1,761  1,737  1,783  1,842   估值分析         

流动资产合计 12,277  13,710  16,292  19,439   PE 16  14  12  10  

长期股权投资 37  42  44  46   PB 3.0  2.7  2.4  2.1  

固定资产 1,635  1,657  1,676  1,648   EV/EBITDA 8.75  7.81  6.24  5.44  

无形资产 447  446  444  442   股息收益率（%） 3.10  3.47  4.19  5.08  

非流动资产合计 3,037  3,016  2,939  2,990            

资产合计 15,314  16,726  19,230  22,429             

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  4,521  5,353  6,428   净利润 1,644  1,780  2,154  2,611  

其他流动负债 1,490  2,278  2,638  3,101   折旧和摊销 546  604  835  786  

流动负债合计 6,534  6,990  8,182  9,719   营运资金变动 413  254  117  134  

长期借款 30  30  30  30   经营活动现金流 2,617  2,589  3,094  3,525  

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  7,407  8,584  10,173   投资活动现金流 30  -514  -700  -780  

股本 927  924  924  924   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 518  589  675  780   债务募资 31  -15  -15  52  

股东权益合计 8,351  9,320  10,647  12,256   筹资活动现金流 -771  -841  -858  -966  

负债和股东权益合计 15,314  16,726  19,230  22,429   现金净流量 1,880  1,234  1,536  1,779  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测 
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