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 强烈推荐（维持） 

Q1 业绩短期承压，线上维持较好增长趋势 
 

消费品/轻工纺服 

目标估值：NA 

当前股价：29.42 元 

 

25Q1 公司业绩短期承压，不同业务间表现分化，传统业务及科力普有待恢复，

晨光科技延续较快增长。公司积极布局 IP 与二次元周边产品，构筑更强成长动

能。我们预计 2025-2027 年营业收入分别为 270.93/300.09/332.02 亿元，归母

净利润分别为 15.98/17.93/20.11 亿元，对应 PE 为 17.0 /15.2/13.5x，维持“强

烈推荐”评级。 

❑ 25Q1 业绩短期承压：25Q1 公司实现营业收入 52.45 亿元/同比-4.39%，归母

净利润 3.18 亿元/同比-16.23%，扣非归母净利润 2.81 亿元/同比-14.16%。  

❑ 不同业务间表现分化，传统业务及科力普短期承压，晨光科技延续较快增长：  

1）25Q1 公司传统核心业务（不含科技）收入 17.47 亿元/同比-9.08%，传统

核心业务渠道信心有待恢复。 

2）科力普营业收入 27.90 亿元/同比-5.32%，或受客户招标节奏影响增速承

压，但公司军工、电力等领域的业务版图拓展或为新订单蓄力，后续季度有

望释放增量。 

3）零售大店实现营业收入 4.01 亿元/同比+8.03%，其中九木杂物社实现营业

收入 3.88 亿元/同比+11.37%。25Q1 末，零售大店门店 792 家/较 24 年末净

增 13 家，其中九木杂物社 752 家/较 24 年末净增 11 家。 

4）晨光科技 3.08 亿元/同比+24.57%，公司通过数字化手段在多元渠道精准

投放，并依托天猫、抖音等平台开发专供款及定制化产品驱动增长，晨光科

技延续高增态势。 

❑ 毛利率稳中有升，期间费用率影响净利率略有小幅回落。25Q1 公司毛利率/

净利率分别为 20.65%/6.28%，分别同比变动+0.49/-1.08pct，毛利率稳中有

升但净利率承压，25Q1 公司期间费用率为 13.39%/同比+1.42pct，销售/管

理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为 8.15/4.47/0.96/-0.19% ， 同 比 分 别

+0.74/+0.53/+0.08/+0.07pct。 

❑ 积极布局 IP 与二次元周边产品，构筑更强成长动能。公司聚焦文具文创化升

级，加速布局 IP 与二次元衍生品，通过自主孵化奇只好玩潮玩品牌及联动国

内外热门 IP 打造差异化产品矩阵，强化产品的情绪价值属性，丰富产品选择

面，顺应当下年轻学生群体消费倾向，为文具文创产品销售增长构筑更强动

能。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。公司凭借庞大零售终端网络与晨光品牌效应，构

筑深厚的护城河、基本盘稳固，并积极布局 IP 文创领域，后续业绩恢复可期。

我们预计 2025-2027 年营业收入分别为 270.93/300.09/332.02 亿元，归母净

利润分别为 15.98/17.93/20.11 亿元，对应 PE 为 17.0 /15.2/13.5x，维持“强

烈推荐”评级 

❑ 风险提示：行业竞争加剧、新品动销不及预期、终端需求疲弱、海外拓展不及

预期、新业务拓展不及预期 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 23351 24228 27093 30009 33202 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 924 

 已上市流通股（百万股） 924 

 总市值（十亿元） 27.2 

流通市值（十亿元） 27.2 

 每股净资产（MRQ） 10.0 

 ROE（TTM） 14.5 

 资产负债率 38.5% 

主要股东 晨光控股(集团)有限公司 

 主要股东持股比例 58.02% 
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 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《晨光股份（603899）—线上及海

外业务表现亮眼，提高分红回馈股东》
2025-03-28 

2、《晨光股份（603899）—24H1 业

绩点评：传统核心业务稳中求进，新

业务持续拓展》2024-08-30 

3、《晨光股份（603899）—传统业务

回暖，九木杂物社驱动业绩增长》
2024-04-04  
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同比增长 17% 4% 11.8% 10.8% 10.6% 

营业利润(百万元) 1931 1759 2029 2284 2567 

同比增长 20% -9% 15.4% 12.5% 12.4% 

归母净利润(百万元) 1527 1396 1598 1793 2011 

同比增长 19% -9% 14.5% 12.2% 12.2% 

每股收益(元) 1.65 1.51 1.73 1.94 2.18 

PE 17.8 19.5 17.0 15.2 13.5 

PB 3.5 3.1 2.8 2.6 2.3  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 12277 13558 14538 16367 18372 

现金 5239 4962 5230 6339 7554 

交易性投资 1403 2569 2569 2569 2569 

应收票据 38 17 19 22 24 

应收款项 3587 3861 4317 4782 5291 

其它应收款 226 238 266 295 326 

存货 1578 1546 1728 1910 2110 

其他 205 364 407 451 498 

非流动资产 3037 3029 2864 2721 2596 

长期股权投资 37 34 34 34 34 

固定资产 1635 1528 1435 1354 1284 

无形资产商誉 511 496 446 401 361 

其他 855 972 950 932 917 

资产总计 15314 16587 17402 19088 20968 

流动负债 6534 6740 6813 7430 8110 

短期借款 190 341 0 0 0 

应付账款 4854 5006 5597 6185 6834 

预收账款 106 143 160 177 196 

其他 1384 1249 1056 1068 1081 

长期负债 429 411 411 411 411 

长期借款 30 6 6 6 6 

其他 399 405 405 405 405 

负债合计 6963 7151 7225 7841 8522 

股本 927 924 924 924 924 

资本公积金 156 589 589 589 589 

留存收益 6750 7397 8071 9065 10180 

少数股东权益 518 526 593 669 754 

归属于母公司所有者权益 7833 8910 9584 10578 11693 

负债及权益合计 15314 16587 17402 19088 20968     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2617 2289 1669 1836 2015 

净利润 1644 1455 1666 1869 2096 

折旧摊销 304 297 272 250 231 

财务费用 20 19 (44) (49) (54) 

投资收益 4 0 (131) (129) (149) 

营运资金变动 636 509 (93) (104) (110) 

其它 8 10 0 0 0 

投资活动现金流 30 (1575) 25 23 42 

资本支出 (208) (329) (107) (107) (107) 

其他投资 239 (1246) 131 129 149 

筹资活动现金流 (771) (699) (1425) (750) (842) 

借款变动 (309) (429) (546) 0 0 

普通股增加 (0) (3) 0 0 0 

资本公积增加 (80) 433 0 0 0 

股利分配 (463) (741) (924) (799) (896) 

其他 82 41 44 49 54 

现金净增加额 1876 16 268 1109 1215     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 23351 24228 27093 30009 33202 

营业成本 18947 19650 21968 24274 26823 

营业税金及附加 97 96 107 118 131 

营业费用 1550 1738 1897 2071 2291 

管理费用 817 982 1057 1140 1262 

研发费用 178 189 212 300 332 

财务费用 (55) (40) (44) (49) (54) 

资产减值损失 (6) (41) 0 0 0 

公允价值变动收益 27 54 38 40 44 

其他收益 97 132 95 91 106 

投资收益 (4) (0) (1) (2) (1) 

营业利润 1931 1759 2029 2284 2567 

营业外收入 60 78 69 69 72 

营业外支出 11 15 13 13 14 

利润总额 1979 1821 2085 2340 2625 

所得税 336 367 420 471 528 

少数股东损益 117 59 67 76 85 

归属于母公司净利润 1527 1396 1598 1793 2011     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 17% 4% 11.8% 10.8% 10.6% 

营业利润 20% -9% 15.4% 12.5% 12.4% 

归母净利润 19% -9% 14.5% 12.2% 12.2% 

获利能力      

毛利率 18.9% 18.9% 18.9% 19.1% 19.2% 

净利率 6.5% 5.8% 5.9% 6.0% 6.1% 

ROE 20.8% 16.7% 17.3% 17.8% 18.1% 

ROIC 19.0% 14.6% 15.7% 16.7% 16.9% 

偿债能力      

资产负债率 45.5% 43.1% 41.5% 41.1% 40.6% 

净负债比率 2.9% 3.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.9 2.0 2.1 2.2 2.3 

速动比率 1.6 1.8 1.9 1.9 2.0 

营运能力      

总资产周转率 1.6 1.5 1.6 1.6 1.7 

存货周转率 11.8 12.6 13.4 13.3 13.3 

应收账款周转率 7.1 6.5 6.6 6.6 6.6 

应付账款周转率 4.3 4.0 4.1 4.1 4.1 

每股资料(元)      

EPS 1.65 1.51 1.73 1.94 2.18 

每股经营净现金 2.83 2.48 1.81 1.99 2.18 

每股净资产 8.48 9.64 10.37 11.45 12.66 

每股股利 0.80 1.00 0.86 0.97 1.09 

估值比率      

PE 17.8 19.5 17.0 15.2 13.5 

PB 3.5 3.1 2.8 2.6 2.3 

EV/EBITDA 14.7 16.0 13.7 12.4 11.2     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。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；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。
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