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投资要点

➢ 产品力引领价值提升，从强IP到强功能，IP战略有望加码。多年来，公司坚持聚焦产品力，通过强IP+强功能战略成功带动产品价值提升，让产品兼具实用价值（好用）、兴趣价值和情绪

价值（好玩），看好IP加持下晨光从实用价值向情绪价值延伸的产品、渠道、品牌力。①传统核心产品设计通过内部自主孵化+外部IP合作+国际化设计资源打造精品。回顾公司IP+文创发

展历程，布局前瞻、积累深厚，历史上已与国内外优秀IP深度合作，是最早一批成功以IP赋能产品的消费品公司。25年将在文具、文创、潮玩等品类上继续加强优质IP合作与自主孵化，为

消费者提供更多样化购买选择。②IP商品化加大拓展力度。独立潮玩品牌奇只好玩快速发展，以受年轻人喜爱的二次元IP为抓手开发“谷子加文具”一盘货。近年九木杂物社加强IP产品资

源投入和自有品牌占比，丰富产品结构，期待在IP商品化的突破创新。

➢ 海外市场规模贡献初步显现，加速国潮文创出海。2024年海外市场实现营收10.39亿元，同比增长22%，占传统核心业务收入比例11%。①东南亚及非洲经济和人口红利向上。目前公司产

品在100多个国家和地区均有销售，主要市场为非洲及东南亚，产品开发与渠道布局均采用本土化战略。目前公司书写工具在泰国市占率已位列第一、约8.6%。东南亚书写工具行业预计保

持3%-6%增长，消费力及人口红利双重驱动；中东及非洲书写工具行业预计增速达10%以上，人口红利效应突出，公司凭借质价比优势品牌格局有望突围。②精品国货文创出海可期。近日

战略合作日本茑屋书店，是我国首个以深度合作形式入驻日本近120家茑屋门店的文具品牌，公司在精品文具优秀品牌众多的日本市场收获好评，彰显出其“情绪价值”和“好用”的双重

高质价比的产品力、品牌力，树立精品国货出海标杆。

➢ 基本盘有望企稳，盈利能力预期稳健。 ①持续推进传统核心业务的全渠道布局，围绕用户需求和消费习惯的变化，优化零售运营体系，形成多层级经销体系为主体，线下新渠道、线上业务

和直供更多直接触达客户的、全渠道、多触点的布局，进一步从批发商向品牌零售服务商转变。②新业务科力普维持战略定力，增资扩股推出员工激励，数据化、智慧化仓储建设不断创新

精进，稳步壮大业务规模；九木杂物社产品升级“桥头堡”价值日渐突出，二次元等IP类产品、自有品牌产品占比提升，会员量级已破千万，为品牌的长远发展奠定了坚实的基础。 ③24年

盈利端受股份支付、业务结构、需求不足及消费偏好等扰动有所承压，25年营收端目标同比+13.5%，各业务有望恢复发展。
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➢ 投资建议：24年分红+回购合计比例达73%，持续提高股东回报、彰显发展信心；文创龙头主业稳

固，25年计划推进高端化、渠道转型、线上提升和国际化战略，积极拥抱出海和消费新趋势。我们

预计公司25-27年归母净利分别为16.1亿、18.3亿、20.7亿（盈利预测维持前值），同比分别

+15%、+14%、+13%。目前股价（2025年4月14日）对应25年PE为18X，估值处于近10年较低

水平，维持“买入”评级。

➢ 风险提示：经营管理风险，行业需求下降风险，海外市场风险
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一、聚焦产品力，IP战略有望加码

1.1 量价趋势：近年价增为主要驱动，强IP+强功能成效显著
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表：公司各年报对传统核心业务或大众产品、精品文创的主要表述

资料来源：公司公告、华福证券研究所

1.1 量价趋势：近年价增为主要驱动，强IP+强功能成效显著

4

公司各年报对传统核心业务或精品文创的主要表述

2016年
设立精品文创事业部，探索精品文创市场。通过精品文创事业部，面向全国精品文具店，提供专属商品解决方案，配备专业团队进行开 发和维护，扩大公司产品在精品文创市场占有率。举办了 
2016 年“晨光文具杯”全国少儿美术创意绘画大赛等活动，推出多款热门影视和动漫的IP产品

2017年

聚焦重点终端，推进单店质量提升、加盟店升级和配送中心的优化升级，推进精品文创专区、 办公专区、儿童美术专区的打造，提升商圈占比，扩大市场份额。加强对传统终端的掌控能力并占据
新出现的精品渠道，通过九木杂物社、晨光生活馆和晨光科技形成从消费者洞察到销售实现的闭环。产品方面，调结构促增长，保持原有 大众品类的优势，拓展儿童美术和办公品类，大力推动精
品文创的增长，适应消费升级的趋势， 使之成为推动公司成长的第二引擎。推出了大英博物馆系列、变形金刚系列、梵高系列单品及套装，梵高 x 鹿晗愿望季台历笔记本、《万合天宜》、《趁早-
少女心》、《择天记》文具套装等多款互联网创意产品，市场反应热烈

2018年
（精品文创赛道）公司大力拓展精品文创市场，聚焦重点品类，升级产品结构，扩充高价值产品线，完善精品文创布局，发展头部 IP/季节限定产品增量空间；晨光黑科技和航海王系列等产品得到
了市场的较好反应；集中资源打造精品文创专区，推动产品升级和渠道升级，精品文创产品销售占比持续上升，公司产品在精品文创市场占有率进一步提升

2019年
（精品文创赛道）公司大力拓展精品文创市场。以爆款带动整体品类，聚焦重点品类，升级产品结构，完善精品文创产品布局；以标杆终端带动整体终端，通过打造精品文创专区，提升精品文创单
店销售，在全国范围拓展精品文创渠道。从产品开发-业务打造-市场推广及品牌传播形成闭环， 打造晨光专属季节限定窗口，季节限定得到了市场的热烈反应。公司产品在精品文创市场占有率 进
一步提升

2020年
（精品文创赛道）结合终端售卖场景，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；以头部明星单品、核心爆款产品为主提升单品贡献，配合成熟的系列化产品及潮流文具（如盲
盒、IP、 季节限定等），打造文具中高价格带一盘货；结合公司重点区域单店质量提升，扩大精品文创产品 在传统渠道占比；同时把握渠道扁平化趋势，从总部到合作伙伴持续推动直供业务，聚
焦国内优 秀的文具零售终端（实体书店、杂货零售终端、文具零售终端）

2021年
调结构促增长，产品开发减量提质。公司以爆款思路开发产品，精准开发，合理控制款数，减量提质成效显著，新品款数大幅下降，单品贡献显著提升；优化品质管控流程，供应链运营体系效率提
升，新品开发流程改善；通过 IPD 模式开发的品类增长表现明显好过平均水平；持续提升高端化产品开发占比，优化产品结构，调结构促增长；引入多款热门 IP，丰富公司产品阵营，公司产品力
得到进一步提升，产品阵营进一步完善

2022年
产品开发减量提质，减少新品投放款数，提高单款的上柜率和销售贡献，提高单款效率。优化产品结构，改善新品开发流程，以消费者为中心，以爆款思路开发产品。抓住品类机会，做大做强，发
掘了儿美，益智，体育等新的品类增长点。通过推进内部自主孵化及与外部IP合作相结合的方式，丰富公司产品阵营，公司产品力得到进一步提升

2023年
产品开发减量提质，提高单款上柜率和销售贡献，提升新品存活率。优化产品结构，对在销品类结构精细梳理，提高必备品上柜率，提升品类产品力。以消费者为中心，深刻洞察使用痛点，强化产
品功能设计，不断提升消费者书写体验。通过推进内部自主孵化及与外部 IP合作相结合的方式，丰富公司产品阵营，公司产品力得到进一步提升

2024年

产品开发减量提质，提高单款上柜率和销售贡献。站在消费者视角开发新品，培育好看、好用的高品质、强功能产品。优化产品结构，进一步拓展品牌阵营、丰富产品线，提高必备品上柜率。通过
内部自主孵化及与外部 IP 合作相结合的方式，结合国际化设计资源，为消费者提供更多样化的购买选择
*积极布局年轻人喜爱的 IP 与二次元产品，加速文具产品的文创化，用 IP 赋能文具，让产品兼具实用价值（好用）、兴趣价值和情绪价值（好玩）。奇只好玩作为公司旗下独立潮玩品牌，以自主 
IP 孵化、IP 运营、品牌联合开发、潮玩衍生为核心经营模式，关注年轻消费者的情绪价值和价值主张，积极布局“二次元 IP”领域

• 强IP+强功能为公司产品升级核心抓手。①强IP：从公司历年年报表述可见，公司上市初期已在IP+文创领域布局深耕，多年来公司一直注重对文创和IP的创新，推

进内部自主孵化及与外部 IP合作相结合的方式，丰富公司产品阵营，助力品牌建设和产品升级。②强功能：公司也一直强调产品强功能，“刚需升级”高端化产品

，提升消费者的使用体验与需求升级。
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图：公司强功能系列产品图

资料来源：天猫晨光官方旗舰店、华福证券研究所

1.1 量价趋势：近年价增为主要驱动，强IP+强功能成效显著

• 近年核心文具品类均价保持稳增。21-24年公司书写工具、学生文具均价增幅基本达到了中高个位数，主要因公司依托高壁垒的渠道优势，可以稳定通过强功能、

强设计的新品有效提高产品均价；另一方面，在近年市场形势快速变化、有效需求不足，消费者消费偏好、购买习惯和消费场景持续变化的背景下，公司书写工具

和学生文具的销量增长瓶颈开始显现。

• 产品力驱动价值提升，早期“强IP”战略成效显著&近年“强功能”聚焦 。历史上公司陆续推出与故宫、大英博物馆、梵高博物馆等新潮IP合作文具，以及与《海

贼王》、《名侦探柯南》等经典日漫IP合作文具，成效显著。据公司24年报，公司强调“聚焦经典产品挖潜”，聚焦“强功能”实现价值提升，让产品兼具实用价

值（好用）、兴趣价值和情绪价值（好玩）。
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图：公司主要产品收入增速（不含科力普）

资料来源：iFind，公司公告、华福证券研究所
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• 回顾公司IP+文创发展历程，IP文创领域布局前瞻、积累深厚。2006年公司合作荷兰国宝级IP米菲兔， 2007年上市的第一季晨光 x 米菲经典联名产品大获成功。2013

年后公司开始深化和IP所有权方的合作，例如上海晨光文化是法国艺术类IP卡斯波丽沙在中国大陆地区的独家版权代理运营商。近年持续扩大IP合作广度，覆盖国潮、国

产内容、二次元等多元化领域。例如2017年报提到推出了大英博物馆系列、变形金刚系列、梵高系列单品及套装，梵高 x 鹿晗愿望季台历笔记本、《万合天宜》、《趁

早-少女心》、《择天记》文具套装等互联网创意产品，市场反应热烈；2018年报提到航海王系列等产品市场反应积极；2021年首次合作名侦探柯南推出“名侦探柯南

推理悬疑风探案文具套装”等。

• 公司在IP合作的选择、运营方面坚持价值观契合、坚持长期主义。例如公司与米菲的合作持续推陈出新，每一季晨光米菲的主题企划创意，均是在IP既有设计图库上进

行二次共创，让经典IP保持新鲜感。在IP选择上，公司也聚焦与自身价值观契合、品类契合的IP合作。

• 25年推进高端化，再提IP战略，量稳价增值得期待。24年报对传统核心业务的表述指出，传统核心产品设计通过内部自主孵化+外部IP合作+国际化设计资源打造精品；

在IP开发与运营上，将顺应Z时代年轻消费者的需求，加强同优质IP的合作与自主孵化，打造具有特色和有辨识度的IP，提升IP的生命力和商业价值。

• 基于以上，我们认为公司25年将进一步加强“IP战略”，推出更多流行二次元IP、精品文创IP等符合年轻人潮流需求的高价值文具，让产品兼具实用价值与情绪价值。

且过去公司以IP为抓手打造产品价增的逻辑已得到充分验证，重新聚焦IP战略、加强IP产品研发设计能力、推出更多符合年轻人需求的产品，有望带动产品销量企稳修复

，加速从批发商向品牌零售服务商的转型。

1.2 25年再提IP战略，满足消费者多样化需求
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图：公司部分合作IP产品示意图

资料来源：搜狐新闻，中国制笔协会，玩具说，中国玩具及婴童用品协会，晨光文具官网，AppSo，华福证券研究所
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1.2.1 奇只好玩：二次元IP谷子+文具，零售大店渠道赋能

• 奇只好玩是晨光旗下的独立潮玩品牌，布局谷子加文具一盘货。奇只好玩以自主IP孵化、IP运营、品牌联合开发、潮玩衍生为核心经营模式，关注年轻消费者的情

绪价值和价值主张，积极布局“二次元IP”领域。通过自主IP孵化和与国内外热门IP合作相结合的方式进行IP产品矩阵的深度运营，开发“谷子加文具”一盘货。

• 奇只好玩公司持股比例57%，2024年实现净利润942万元。2024年奇只好玩快速成长，与国内外多款经典IP合作输出的谷子和文具产品，获得市场的良好反馈。

• 产品线梳理：①自有IP：宝琳娜。原创潮玩类IP，场景化摆件、收纳盒、文具。②外部日漫IP：咒术回战、蓝色禁区、葬送的芙莉莲、跃动青春等。徽章、立牌等

谷子类商品为主，也有文件夹、本册等文具。③外部国漫IP：原神、魔道祖师、剑来、斩神等。开发谷子类产品与文具等。④原创文创：不带IP属性的文创商品。
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图：奇只好玩部分产品线梳理

资料来源：淘宝、奇只好玩小红书、华福证券研究所

IP属性 IP 主要产品

自有IP 宝琳娜 场景化潮玩摆件、女孩文创玩具、文具

日漫IP 咒术回战 谷子

日漫IP 蓝色禁区 谷子、文具

日漫IP 葬送的芙莉莲 谷子、文具

日漫IP 跃动青春 谷子

国漫IP 魔道祖师 谷子

国漫IP 斩神 谷子、文具

国漫IP 剑来 谷子

国漫IP 原神 文具

原创文创
毛绒、收纳、文件夹边角夹组合套等不带IP属性的

商品

图：奇只好玩部分产品图

资料来源：淘宝，奇只好玩小红书，华福证券研究所
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1.2.1 奇只好玩：二次元IP谷子+文具，零售大店渠道赋能

➢ 奇只好玩二次元潮流产品借力九木杂物社渠道优势，积极线下宣发。

• 2024年Q2奇只好玩开始密集合作热门日漫IP，开发谷子类商品。主要包括《咒术回战》、《蓝色禁区》流行日漫作品。

• 积极配合剧场版《蓝色禁区：凪》24年7月上映时间进行宣传，8月联合九木线下多家门店开展线下联动活动，后续持续推出谷子类新品等。

• 2024年8月起宣布合作《剑来》（24年8月播出）、《斩神》（24年7月播出）等国漫新番IP，宣发参与线下见面会等活动、九木杂物社联动活动促进销售。

• 2024年底合作了新番日漫IP《跃动青春》（改编动画在2023年4月4日B站首播）、《葬送的芙莉莲》(第1季于2023年9月播出，第2季于2026年1月播出》)。
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表：奇只好玩二次元谷子产品时间线梳理

资料来源：奇只好玩小红书、华福证券研究所

企划-产品持续上市时间 IP 产品 九木杂物社联动

2023-7 原神「森林奇旅」
环保裸背本、复古环保电脑收纳包

2024-4~2024-11 咒术回战
徽章、立牌、镭射卡、挂件等

2024-6~2025-2 蓝色禁区

徽章、立牌、挂件、书签、文件夹、明信片等

24年8月，九木约260家线下门店主题活动，上海静安大悦城门店一日店长coser见面会

2024-8~2025-3 斩神
徽章、立牌、色纸、留言卡、杯垫、档案收藏卡、修正带、中性笔、鼠标
垫等

25年1月，九木杂物社上海龙湖虹桥天街门店线下门店主题活动，10家主题门店、40家打卡
门店；

25年3月角色生日活动在九木、晨光文具、外部谷子店等多个渠道联动商品活动；
25年2月，九木杂物社上海静安大悦城门店线下主题活动；

25年3月谷子新品上新196家九木门店

2024-8~2025-2 剑来
徽章、色纸、挂件、镭射色纸、相片卡等

2024-12~2025-3 跃动青春
挂件、徽章

2025-1~2025-4 魔道祖师
立牌、色纸、挂件、贴纸、透卡、徽章等

2024-11 葬送的芙莉莲
活页本、徽章
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图：《斩神》上线196家九木门店活动

资料来源：奇只好玩小红书、华福证券研究所

1.2.1 奇只好玩：二次元IP谷子+文具，零售大店渠道赋能

➢ 奇只好玩品牌产品在内外部线上线下渠道均有布局。

• ①线上：直营包括奇只好玩微信小程序、天猫奇只好玩潮玩店、小红书奇只好玩，抖音奇只好玩，不同线上渠道商品SKU略有区别。小红书、抖音等以谷子为主

。小程序SKU较全，包含谷子、文创类IP文具。同时也在晨光旗舰店、九木旗舰店、KKV旗舰店等其他渠道销售。

• ②线下内部渠道：依托公司7万家终端 & 741家九木杂物社触角广泛的渠道进行销售。例如《斩神》3月新品已在九木196家活动门店推出（北上广深、江浙店为

主）。

• ③线下外部渠道：谷子类产品广泛在各城市谷子店、潮品店、文具店有销售，奇只好玩线下合作门店包括MACICWOW、GOODSLOVE、集物坊、次元无极、魔

力玛特、潮玩集合等。
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图：《斩神》部分谷子类产品线下合作门店

资料来源：奇只好玩小红书、华福证券研究所
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图：日本家庭平均书写工具、笔记本支出额

资料来源：sense create，日本总务省，华福证券研究所

1.2.2 从实用价值到情绪价值，产品渠道顺势而为
• 个人化、女性向为日本文具的增量市场。日本文具行业中，女性是除刚需的学校、办公场景外文具最主要的销售群体之一。据NEO市场调研，日本 20-40岁的职业女

性中有一半以上是“文具女子”。而从日本按年龄分文具占家庭总支出的比例看，30-39岁支出比例最高，而且整体呈现向上的趋势，“文具女子”这类个人化、偏

情绪消费的人群或为主流。

• 日本书写工具的“情绪价值”突破文具使用场景，为价值提升带来空间。从品类角度看2002年以来，日本家庭支出额中，书写工具支出额相对稳定，而笔记本支出

额有所下降；据欧睿，初疫情扰动，日本书写工具零售规模多年来增速稳定为低个位数。一般书写工具与笔记本是成对销售的关联产品，而日本的趋势显示出，笔记

本支出的下降可能说明了“将文字写在纸上”的实用行为的下降，但书写工具并未随之下降，或反映出产品本身带来的情绪价值支撑了消费额的稳定，“拿着笔”的

行为本身也代表了思考与专注的态度。文具的使用场景也在从学校、办公等实用场景向个人化、情绪化的场景切换。

• 日经新闻2023年10月3日报道了自动铅笔的价格上涨， 自动铅笔主流价值一般不到1000日元，但在2022年以后超过5000日元的高价商品也在畅销，2023年8月日本

自动铅笔销售额第1位的PENTEL ORENZNERO平均零售价3300日元，第2位的三菱铅笔“Kurtga”为4930日元，部分供不应求。
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图：日本按年龄分文具占家庭总支出的比例

资料来源：sense create，日本总务省，华福证券研究所

图：PENTEL ORENZNERO

资料来源：Pentel官网、华福证券研究所
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图：九木杂物社蓝色禁区主题活动

资料来源：奇只好玩小红书，华福证券研究所

图：九木杂物社部分IP产品图

资料来源：九木杂物社天猫旗舰店，华福证券研究所

1.2.2 从实用价值到情绪价值，产品渠道顺势而为
➢ 公司经过多年前瞻布局，在IP加持下，持续精进从实用价值向情绪价值延伸的产品、渠道、品牌力。

• 文具产品，以晨光子品牌MASMARCU为例，从目前的在售商品看，MASMARCU合作IP包括原田治、加藤真治、卡斯波和丽莎等。在IP与设计的加持下，文具产

品风格清新简洁、富有设计感与高级感 。MASMARCU已陆续推出了全是喵文具礼盒、原田治、姆明、米菲等IP联名礼盒。

• 文创杂货等多元化产品，九木杂物社加强IP资源投入，期待IP商品化持续发展。九木杂物社以 15-29 岁的品质女生作为目标消费群体，销售的产品主要为文具文创

、益智文娱、实用家居等品类，作为公司产品升级的桥头堡，近年来九木杂物社持续加强 IP 类产品资源投入和自有品牌占比，丰富产品结构。

• 渠道方面，九木杂物社联名、限定活动稳定输出。截止24年九木杂物社已拥有741家门店，主要分布在各城市核心商圈的优质购物中心，是公司基于文创生活的新

零售模式的探索，目前已在全国中高端文创杂货零售市场处于领先地位。近年来，除联合奇只好玩开展二次元IP主题线下门店活动外，九木杂物社也持续输出精创

IP主题线下门店活动，以及季节性、节日限定一盘货场景陈列，保持产品和渠道曝光。

• 打造有温度的品牌。公司通过更加以消费者为中心的产品开发及推广方式、更加贴近用户内心世界的品牌营销内容和玩法，以“探店”+“种草”+“情绪价值”的

内容形式，以品牌赋能产品和渠道，进行国潮与品牌的融合创新，持续稳定输出情绪价值，用年轻人喜爱的方式传递品牌温度。
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图：MASMARCU品牌部分产品及合作IP图

资料来源：奇只好玩小程序，MASMARCU小红书，华福证券研究所

图：九木杂物社姆明主题店活动

资料来源：MASMARCU小红书，华福证券研究所
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一、聚焦产品力，IP战略有望加码

二、国际扩张成效初显，出海大有可为

三、基本盘有望企稳，盈利能力预期稳健

四、盈利预测与投资建议

五、风险提示
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图：海外业务毛利率低于国内业务

资料来源：公司公告、iFind，华福证券研究所

2.1 加速拓展海外市场，规模贡献初步显现

• 近年来随着中国文化在全球的影响力不断提升，不仅国内的消费者寻求更多情感认同，购买国潮商品，海外市场消费者也开始追逐中国元素，看好中国商品。公司

也积极开发海外市场，2024年海外市场实现营业收入10.39亿元，同比增长22%，占传统核心业务收入比例为11%。目前公司在泰国、越南、马来西亚等国家设有

经销体系和采购网络，产品在100多个国家和地区均有销售。2025年，公司计划继续加大海外市场布局的步伐，关注东南亚及非洲市场的开发，进一步提升海外市

场份额，扩大公司在全球文具行业的影响力和竞争力。

• 产品开发方面：公司持续深化海外市场本土化布局，因地制宜地开发本地化产品，持续提升产品上柜率，满足海外市场消费者多样化需求，海外产品竞争力持续加

强，以让当地学生“拥有能用得起的好文具”为使命，开展产品推广活动。

• 渠道模式方面：海外业务模式、渠道模式、团队模式、产品模式等不断打磨成型，为公司海外市场的持续发展奠定坚实的基础。
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图：海外营业收入占传统核心收入比例约11%

资料来源：公司公告、iFind，华福证券研究所

图：M&G海外产品示意图（马来西亚、泰国、津巴布韦）

资料来源：Lazada、mgtationeryzimbabwe Instagram，华福证券研究所
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图：越南、泰国、马来西亚人均GDP

资料来源：iFind、华福证券研究所

2.2 东南亚：人均GDP持续增长，晨光泰国表现突出
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图：越南、泰国、马来西亚书写工具市场规模及增速

资料来源：欧睿，iFind，华福证券研究所（按4月1日固定汇率换算）

图：越南、泰国、马来西亚、中国中小学生人数占比

资料来源：iFind、华福证券研究所

图：泰国主要书写工具品牌的市占率

资料来源：欧睿、华福证券研究所

图：马来西亚主要书写工具品牌市占率

资料来源：欧睿、华福证券研究所
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• 东南亚主要国家越南、泰国、马来西亚2024年书写工具市场规模分别约55亿元、33亿元、9亿元，预计25-28年行业CAGR在3-6%左右。东南亚国家近年来人均

GDP持续增长居民消费能力提升；从中小学人口占比看，仍有一定的人口优势，有望支持文具行业保持较好增长。

• 从市场份额看，据Euromonitor，晨光品牌2024年在泰国市占率达8.6%排名并列第一，且自2019年以来份额提升加速。在东南亚其他国家市场份额拓展前景可期。
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图：非洲人均GDP

资料来源：iFind、华福证券研究所

2.2 非洲：人口红利显著，文具行业高成长
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图：非洲及中东书写工具市场规模及增速

资料来源：欧睿、iFind、华福证券研究所（按4月1日固定汇率换算）

图：非洲及中东中小学生人数占比

资料来源：iFind、华福证券研究所

图：非洲及中东主要书写工具品牌市占率

资料来源：欧睿、华福证券研究所

图：M&G津巴布韦学汛

资料来源：M&G Stationery Zimbabwe facebook、华福证券研究所
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• 非洲及中东书写工具市场规模2024年达约123亿元，且据Euromonitor预测25-29年行业规模有望实现10%以上的快速增长；而据澎湃新闻，2023年非洲文具市场

营收达22.35亿美元，24-27年预计CAGR达24.76%。非洲地区人均GDP近年相对稳定，但人口红利显著，中东及北非、撒哈拉以南非洲国家中小学人口占比基本在

20%左右，且在教育普及深化下人口红利更为突出，支持文具较快增长。

• 从行业竞争格局看，目前非洲及中东份额最大的书写工具品牌为法国Societe，旗下旗舰产品为比克圆珠笔，但近年来其份额呈下降趋势；历峰、百乐均为价值相对

较高的品牌，多年来市占率保持较低水平。行业格局也为中国文具品牌的市场拓展带来一定的机遇。
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图：日本主要书写工具品牌的市占率

资料来源：欧睿、华福证券研究所

2.2 25年战略合作日本茑屋书屋，加速文创国货出海

• 日本书写工具零售规模稳定，而文具 &办公品市场有所下行，品牌集中度较高。据Euromonitor，近年来日本书写工具零售规模稳定在约1000亿日元水平，预计

25-28年行业增速在1%左右。而日本文具&办公用品市场则有所下行。从品牌格局看，多年来日本书写工具格局稳定，三菱、百乐市占率基本稳定在26%、20%左

右，品牌集中度较高。

• 近期公司战略合作日本茑屋书屋，打造精品文具出海标杆。3月7日日本最大的文创连锁渠道茑屋书店在官网重磅官宣与晨光达成战略合作，晨光成为首个以深度合

作形式入驻日本近120家茑屋门店的中国文具品牌。公司在2024年底便已试水日本市场，参展超50万人参与的“文具女子博”展会，超细芯中性笔、按动荧光笔等

多款产品的颜值和书写体验受到本地消费者好评。公司在精品文具优秀品牌众多的日本市场收获好评，彰显出公司“情绪价值”和“好用”的双重高质价比的产品

力、品牌力，树立精品文创国货出海标杆。
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图：日本书写工具、文具市场规模及增速

资料来源：欧睿、sense create，矢野经济研究所，华福证券研究所

图：晨光合作茑屋书屋的产品图

资料来源：TSUTAYA官网、华福证券研究所
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图：晨光科技对传统业务贡献增加

资料来源：公司公告、华福证券研究所

3.1 传统核心：全渠道布局，进一步向品牌零售服务商转变

• 公司持续推进传统核心业务的全渠道布局。 2024年公司传统核心业务实现营收93亿元，同比增长2%；其中晨光科技实现收入11.4亿元，同比增长33%，占传统核

心业务比重达到12%。公司围绕用户需求和消费习惯的变化，优化零售运营体系，形成多层级经销体系为主体，线下新渠道、线上业务和直供更多直接触达客户的、

全渠道、多触点的布局，进一步从批发商向品牌零售服务商转变。

• 传统渠道精耕细作，扩大市场份额。公司聚焦重点终端开展单店质量提升，赋能终端提升经营质量和销售。①在渠道管理赋能方面，公司继续以数字化工具助力提升

渠道运营效率。②在增量方面，公司聚焦经典畅销一盘货推广，提升重点品类在终端的上柜率，实现渠道升级，提升商圈占比，扩大市场份额；推进总部直供和合作

伙伴直供，办公直供及精品直供，创造增量；精品直供聚焦核心客户，打造精品大店标杆，对优质校边店起到引领作用。2024年公司在国内的书写工具市占率达

25.8%同比+1pct，重回提升轨道。

• 线上渠道继续提升，产品赛道与渠道协同加速发展。公司线上直营模式与分销模式互相协同，挖掘线上增长潜力。公司继续加强线上品类的产品线布局及产品力挖掘

，开发平台专供款、联合共创款、定制化款等多维度新品；加速新渠道业务发展，快速实现市场排位力。
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图：传统核心业务稳健发展

资料来源：公司公告、华福证券研究所

图：2024年公司在国内的书写工具市占率提升

资料来源：欧睿、华福证券研究所
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图：科力普盈利能力24年有所下降

资料来源：公司公告、iFind，华福证券研究所

3.2 科力普：维持战略定力，场景&客户&数字化持续深挖

• 办公直销科力普维持战略定力，稳步增长 。在充满挑战的外部环境下，晨光科力普保持战略定力，业绩依然保持稳定增长，2024年科力普实现营业收入138亿元，同

比增长4%，实现净利率2.3%，同比-0.7pct，主要由于2024年科力普以员工股权激励和实际控制人增资两部分增资扩股，晨光科力普员工股权激励的相关股份支付费

用计入当期管理费用7,556万元。

• 业务场景、客户扩展与数字化建设持续深挖。晨光科力普作为B2B电商采购零售领军者，持续致力于为政府、企事业单位、世界500强企业和其他中小企业提供高性价

比的一站式采购服务。目前科力普产品线包括超百万种商品，业务场景覆盖办公一站式、MRO工业品、营销礼品和员工福利领域，并着力拓展营销礼品及MRO工业

品供应链的开发，2024年MRO工业品对已合作项目做到持续深挖，在国家电投、三峡集团、中国有色和电气装备等多个项目上拓宽新的业务边界。 

• 中后台方面，科力普积极推进数字化建设，研发创新数字化平台系统，持续提升平台运营和管理能力，数字化手段赋能政企集采、实现降本增效，帮助客户实现数字

化转型。在全国范围内不断优化仓储布局和效率，并在数据化、智慧化仓储建设中不断创新。
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图：科力普近年来营收规模稳步提升

资料来源：公司公告、华福证券研究所

图：科力普主要产品类型

资料来源：科力普官网，华福证券研究所
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图：九木杂物社与晨光生活馆门店数量扩张

资料来源：公司公告、华福证券研究所

3.3 零售大店：桥头堡效应显著，中高端文创杂货零售品牌

• 九木杂物社作为晨光品牌和产品升级的桥头堡，近年通过增加晨光品牌露出，带动公司的高端化产品开发，输出零售能力，对品牌的持续升级和市场拓展进行反馈

，已成为全国领先的中高端文创杂货零售品牌。2024年，晨光生活馆（（含九木杂物社）实现营收14.79亿元，同比增长10%，其中，九木杂物社实现营收14.06亿

元，同比增长13%；24年底，公司在全国拥有 779 家零售大店，其中九木杂物社741家，晨光生活馆38家。

• 线下为主、线上多渠道发展。九木杂物社线下渠道数量持续拓展，门店在产品组合、精细化运营以及消费者洞察及服务等方面继续提升，形成持续的人、货、场检

核机制。线上业务多渠道发展，天猫、拼多多、抖音、社区电商、即时零售等新型渠道均有提升。

• 会员营运深化，IP类、自有产品占比增加。九木杂物社以会员为中心，建立完整高效的会员经营体系，会员量级已破千万。产品拓展方面，IP 类（（二次元、谷子

及周边衍生品）产品资源投入和销售占比均有提升，进一步丰富产品结构，提升对年轻消费者的市场吸引力；晨光产品和自有品牌的占比提升，进一步提升竞争门

槛。
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图：零售大店营业收入快速发展

资料来源：公司公告、华福证券研究所

图：九木杂物社盈利情况

资料来源：公司公告、华福证券研究所
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图：公司毛利率及期间费用率

资料来源：iFind、公司公告，华福证券研究所

3.4 盈利能力：各业务展望回升，盈利端有望企稳

• 2024年公司实现归母净利润13.96亿元同比-8.6%，扣除股份支付后归母净利润14.46亿元同比-2.81%。2024年毛利率保持稳定，毛利率主要受公司

产品升级、科力普业务占比结构的变化综合影响。2024年销售费用率、管理费用率略有提升，其中销售费用率提升主要为渠道建设费、品牌推广费 、

业务宣传费等略有提高，管理费率提升主要为晨光科力普员工股权激励的相关股份支付费用计入当期管理费用7,556万元的影响。

• 在各业务重回健康增长、激励费用影响减弱下，公司盈利端有望企稳。1）25年公司营收端展望同比+13.5%，各业务有望恢复稳步发展。2）毛利率

方面，考虑到办公直销业务毛利率低于整体毛利率，同时公司传统核心业务产品通过功能创新、爆品打造持续挖潜提升产品价值与毛利率水平，预计

可以平衡由于业务结构变化对整体毛利率的影响。3）费用方面，若营收展望如期回升，则相关费用摊销也有望有所优化；管理费用率则有望在激励费

用影响减弱下修复。
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图：近年归母净利规模及净利率

资料来源：iFind，公司公告、华福证券研究所

图：公司分业务营收结构

资料来源：公司公告、华福证券研究所
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4.1 盈利预测

表：公司盈利预测与估值

资料来源： 公司公告，ifind，华福证券研究所

• 主要盈利假设以下：

• ①传统核心业务：公司传统核心业务为行业龙头，公司持续巩固、强化渠

道端及IP战略加持下产品端的优势，线下业务稳步增长。线上直营晨光科

技顺应文具销售渠道多元化趋势快速增长，我们预计2025-2027年公司传

统核心业务年增速在8-9%左右。

• ②办公直销：公司办公直销近年受反腐等扰动有所降速，随着公司持续扩

客户、扩大MRO、礼品等产品。我们预计2025-2027年公司办公直销业

务年增速约为16%左右。

• ③零售大店：公司零售大店目前门店数量、同店仍有成长空间，预计九木

杂物社年新开门店约100家，单店在潮流品类优化下增长空间，预计

2025-2027年公司零售大店业务年增速约11-16%。

• 期间费用率：24年管理费用率略高，主要计提科力普激励股份支付费用，

预计后续优化。销售费用率则有望在营收回升下有所优化。

• 预计25-27年归母净利分别为16.1亿、18.3亿、20.7亿，同比+15%、

+14%、+13%。

亿元 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

传统核心业务 88 82 87 89 97 106 115 

YoY 17% -7% 6% 2% 9% 9% 8%
其中：传统核心业务－线
下 83 75 79 78 82 86 89 

YoY 19% -9% 4% -1% 6% 5% 3%

其中： 晨光科技 5 7 9 11 15 20 26 

YoY 11% 24% 31% 33% 32% 30% 30%

科力普 78 109 133 138 161 186 215 

YoY 55% 41% 22% 4% 17% 16% 16%

零售大店 11 9 13 15 17 19 22 

YoY 61% -16% 51% 11% 16% 12% 11%

营业收入 176 200 234 242 276 311 351 

YoY 34% 14% 17% 4% 14% 13% 13%

销售费用 14 14 16 17 20 21 24 

费用率% 7.9% 6.8% 6.6% 7.2% 7.1% 6.9% 6.7%

管理费用 7 8 8 10 10 12 13 

费用率% 4.2% 4.0% 3.5% 4.1% 3.8% 3.8% 3.6%

研发费用 2 2 2 2 2 2 3 

费用率% 1.1% 0.9% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8%

财务费用 0.1 -0.4 -0.6 -0.4 -0.3 -0.3 -0.4 

费用率% 0.0% -0.2% -0.2% -0.2% -0.1% -0.1% -0.1%

归母净利润 15.2 12.8 15.3 14.0 16.1 18.3 20.7 

YoY 21% -16% 19% -9% 15% 14% 13%

净利率 8.6% 6.4% 6.5% 5.8% 5.8% 5.9% 5.9%
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4.2 投资建议

图：分红+回购比例图

资料来源： 公司公告，ifind，华福证券研究所

• 分红比例持续提升，24年分红+回购合计比例达73%，积极提高股东回报。 2024年公司拟派发现金红利9.16亿元，加上回购股份金额1.01亿元，

分红+回购合计金额达10.17亿元，占归母净利润的72.85%，积极提高股东回报、彰显公司发展信心。

• 投资建议：我们预计公司25-27年归母净利分别为16.1亿、18.3亿、20.7亿，同比分别+15%、+14%、+13%。目前股价（2025年4月14日）对应

25年PE为18X，估值处于近10年较低水平。文创龙头主业稳固，积极拥抱出海和消费新趋势，维持“买入”评级。

图：公司PE BAND
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资料来源： ifind，华福证券研究所
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一、聚焦产品力，IP战略有望加码

二、国际扩张成效初显，出海大有可为

三、基本盘有望企稳，盈利能力预期稳健

四、盈利预测投资建议

五、风险提示
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风险提示

• 经营管理风险：随着公司资产规模、销售规模增长，公司的经营管理制度、内控制度、管理人员等各方面都面临新的考验。虽然公司在发展过程中已建立了符合公

司自身业务、技术特点的经营管理制度和内控制度，聘用并培养了稳定的核心管理人员，但上述管理制度和管理人员若不能迅速适应公司规模的快速扩张，将对公

司的经营水平产生不利影响。

• 行业需求下降风险：随着社会转型和消费升级，文具市场呈现结构性发展机会；但长期出生人口下降的背景下，文具行业面临需求收缩、预期转弱、下行压力加大

的挑战。如果公司不能及时把握市场发展动向，在产品创新升级、质量管理、销售策略等方面不能及时适应市场变化，公司将面临一定的市场竞争风险。

• 海外市场风险：公司海外市场拓展处于初步阶段，若非美国际贸易政策发生较大变化，可能对公司的海外业务正常经营造成扰动。

26
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财务预测摘要

27资料来源： 公司公告，华福证券研究所

表：财务预测摘要
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分析师声明及一般声明
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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，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了本人的研究观点。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而直接或间接收到
任何形式的补偿。

一般声明
华福证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使用
。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何
损失负任何责任。

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，该等公开资料的准确性及完整性由其发布者负责，本公司及其研究人员对
该等信息不作任何保证。本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，之后可能会随情况的变化而调
整。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最
新状态，对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价，也不构成对所述金
融产品、产品发行或管理人作出任何形式的保证。在任何情况下，本公司仅承诺以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告
以供投资者参考，但不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。投资者应自行决策，自担投资风险。

本报告版权归“华福证券有限责任公司”所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料
的版权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，
或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。
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特别声明及投资声明评级

特别声明
投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行交
易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。投资者请勿将本报告视为投资
或其他决定的唯一参考依据。

投资评级声明

备注：评级标准为报告发布日后的6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中，A股市场以沪深300指数为基准；
香港市场以恒生指数为基准；美股市场以标普500指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）。

类别 评级 评级说明

公司评级

买入 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在20%以上 

持有 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于10%与20%之间

中性 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与10%之间

回避 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间

卖出 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下

行业评级

强于大市 未来6个月内，行业整体回报高于市场基准指数5%以上

跟随大市 未来6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下
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诚信专业  发现价值

联系方式

华福证券研究所  上海
公司地址：上海市浦东新区浦明路1436号陆家嘴滨江中心MT座20楼
邮编：200120
邮箱：hfyjs@hfzq.com.cn
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