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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 29.42 元

总市值/流通市值 27179/27179 百万元

52周最高价/最低价 40.09/25.01 元

近 3 个月日均成交额 195.16 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《晨光股份（603899.SH）-2024 年报点评：四季度经营平稳，提

升分红回馈股东，积极布局 IP 业务》 ——2025-03-31

《晨光股份（603899.SH）-2024 年三季报点评：三季度收入增长

稳健，盈利短期承压》 ——2024-11-06

《晨光股份（603899.SH）-2024 年半年报点评：传统主业稳健，

新业务持续开拓，科力普股份支付影响盈利》 ——2024-09-02

《晨光股份（603899.SH）-2024 年一季报点评：传统核心业务延

续向好，业绩稳增长》 ——2024-04-29

《晨光股份（603899.SH）-2023 年年报点评：传统核心业务稳健，

零售大店首次盈利》 ——2024-04-01

一季度业绩短期承压，期待经营改善。公司发布2025年一季报，2025Q1实

现收入52.4亿/-4.4%，归母净利润3.2亿/-16.2%，扣非归母净利润2.8亿

/-14.2%。Q1由于消费大环境有限恢复、招投标节奏与基数因素影响，公司

收入个位数下滑，盈利下滑主要系受费用线性投放影响，一季度公司经营短

期承压，期待后续逐步改善。

传统主业略有下滑，线上渠道延续靓丽增长。2025Q1书写工具、学生文具与

办公文具分别实现收入5.64/8.03/8.49亿，同比-0.1%/-6.0%/-5.6%，毛利

率分别为43.8%/35.6%/28.5%，同比分别-0.05pct/+0.95pct/+1.02pct，学

生与办公文具毛利率提升预计主要系产品结构变化与原料成本优化。2025Q1

晨光科技实现收入3.1亿/+24.6%，公司加强线上品类的产品线布局及产品

挖掘，开发平台专供款、联合共创款与定制化款等多维度新品，线上渠道延

续高增长。

办公直销短期受下单节奏与基数影响，零售大店表现稳健。2025Q1科力普实

现收入27.9亿/-5.3%，毛利率7.1%/-0.1pct，科力普收入下滑主要系去年

基数较高以及招投标恢复后的下单节奏影响，后续有望恢复稳健增长。

2025Q1晨光生活馆（含九木）收入4.0亿/+8.0%，其中九木实现收入3.9亿

/+11.4%，截至2025Q1末，公司在全国拥有792家零售大店，其中九木杂物

社与晨光生活馆分别为752家/40家。公司积极强化零售能力、会员运营与

IP类产品拓展，年内零售大店的二次元、谷子及周边衍生等IP类产品有望

贡献增长。

毛利率修复，费用率提升短期拖累盈利。2025Q1毛利率20.7%/+0.5pct，净

利 率 6.1%/-0.9pct ， 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

8.2%/4.5%/1.0%/-0.2%，同比分别+0.7pct/+0.5pct/+0.1pct/+0.1pct，其

中销售费用率提升主要系线上投入与营销力度增加，管理费用率提升主要系

科力普股份支付影响，公司费用投放整体稳健，随着收入规模回升预计费率

将回归稳定水平。

风险提示：新渠道开拓不及预期，新业务盈利不及预期，双减政策影响。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。

公司核心业务稳健增长，办公直销与零售大店一体两翼布局深化。维持盈利

预测，预计 2025-2027 年归母净利润为 15.7/17.7/19.5 亿（前值

15.7/17.7/19.5亿），同比+12.6%/12.3%/10.7%，摊薄EPS=1.7/1.9/2.1元，

当前股价对应PE=17.3/15.4/13.9x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 23,351 24,228 27,466 30,343 33,113

(+/-%) 16.8% 3.8% 13.4% 10.5% 9.1%

归母净利润(百万元) 1527 1396 1572 1765 1954

(+/-%) 19.1% -8.6% 12.6% 12.3% 10.7%

每股收益（元） 1.65 1.51 1.70 1.91 2.12

EBIT Margin 7.5% 6.5% 6.8% 6.9% 7.1%

净资产收益率（ROE） 19.5% 15.7% 16.5% 17.2% 17.7%

市盈率（PE） 17.9 19.5 17.3 15.4 13.9

EV/EBITDA 17.1 19.0 17.1 15.6 14.3

市净率（PB） 3.48 3.05 2.85 2.65 2.46

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司销售费用率情况 图8：公司期间费用情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

(元）

总市值

(亿元)

EPS PE PEG
投资评级

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （25E）

603899.SH 晨光股份 29.4 271.8 1.5 1.7 1.9 2.1 19.5 17.3 15.4 13.9 1.4 优于大市

002301.SZ 齐心集团 6.9 49.8 0.1 0.3 0.3 0.4 76.7 26.5 21.6 18.2 0.4 无评级

603816.SH 顾家家居 24.9 205.0 1.7 2.2 2.4 2.7 14.5 11.4 10.3 9.1 0.7 优于大市

603833.SH 欧派家居 66.1 402.6 4.3 4.5 5.0 5.4 15.5 14.6 13.3 12.3 1.9 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测

注：齐心集团为 wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 5239 4962 6139 6610 7470 营业收入 23351 24228 27466 30343 33113

应收款项 3852 4116 4532 5056 5536 营业成本 18947 19650 22153 24412 26566

存货净额 1578 1546 1950 2039 2218 营业税金及附加 97 96 113 124 136

其他流动资产 203 363 298 350 412 销售费用 1550 1738 2005 2245 2483

流动资产合计 12277 13558 14907 16332 17768 管理费用 817 982 1088 1186 1276

固定资产 1730 1676 1792 1918 2000 研发费用 178 189 233 273 315

无形资产及其他 447 432 416 400 383 财务费用 (55) (40) (116) (138) (154)

投资性房地产 823 887 887 887 887 投资收益 (4) (0) 3 3 3

长期股权投资 37 34 33 30 28

资产减值及公允价值变

动 39 41 15 15 5

资产总计 15314 16587 18035 19567 21067 其他收入 (99) (85) (233) (273) (315)

短期借款及交易性金融

负债 412 546 446 468 487 营业利润 1931 1759 2008 2260 2500

应付款项 4854 5006 5632 6242 6779 营业外净收支 49 63 40 40 30

其他流动负债 1268 1188 1431 1574 1683 利润总额 1979 1821 2048 2300 2530

流动负债合计 6534 6740 7508 8284 8948 所得税费用 336 367 410 460 493

长期借款及应付债券 30 6 6 6 6 少数股东损益 117 59 66 74 82

其他长期负债 399 405 429 450 471 归属于母公司净利润 1527 1396 1572 1765 1954

长期负债合计 429 411 435 456 477 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 6963 7151 7943 8740 9425 净利润 1527 1396 1572 1765 1954

少数股东权益 518 526 552 582 615 资产减值准备 (30) 25 2 1 1

股东权益 7833 8910 9539 10245 11027 折旧摊销 241 235 184 205 223

负债和股东权益总计 15314 16587 18035 19567 21067 公允价值变动损失 (39) (41) (15) (15) (5)

财务费用 (55) (40) (116) (138) (154)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 400 (353) 139 112 (54)

每股收益 1.65 1.51 1.70 1.91 2.12 其它 112 2 25 29 32

每股红利 0.51 0.83 1.02 1.15 1.27 经营活动现金流 2210 1263 1906 2096 2151

每股净资产 8.45 9.64 10.33 11.09 11.94 资本开支 0 (226) (270) (300) (285)

ROIC 23% 18% 21% 23% 25% 其它投资现金流 225 (1166) 583 (292) 146

ROE 19% 16% 16% 17% 18% 投资活动现金流 228 (1388) 314 (589) (137)

毛利率 19% 19% 19% 20% 20% 权益性融资 4 507 0 0 0

EBIT Margin 8% 6% 7% 7% 7% 负债净变化 30 (24) 0 0 0

EBITDA Margin 9% 7% 7% 8% 8% 支付股利、利息 (470) (767) (943) (1059) (1173)

收入增长 17% 4% 13% 10% 9% 其它融资现金流 313 924 (100) 22 19

净利润增长率 19% -9% 13% 12% 11% 融资活动现金流 (562) (152) (1043) (1037) (1154)

资产负债率 49% 46% 47% 48% 48% 现金净变动 1876 (277) 1177 470 860

股息率 1.7% 2.8% 3.5% 3.9% 4.3% 货币资金的期初余额 3363 5239 4962 6139 6610

P/E 17.9 19.5 17.3 15.4 13.9 货币资金的期末余额 5239 4962 6139 6610 7470

P/B 3.5 3.1 2.8 2.7 2.5 企业自由现金流 0 914 1552 1699 1765

EV/EBITDA 17.1 19.0 17.1 15.6 14.3 权益自由现金流 0 1814 1545 1832 1908

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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