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❑ 传统核心业务转向价格驱动 

公司的传统核心业务的增长驱动因素已经由过往的销量驱动转变为价格提

升，高单价文具类型的拓展和 IP 联名策略有效抵消了适龄用户人数下降的

影响。公司书写工具和学生文具的产品单价年增幅较高。 

未来公司传统文具业务有望保持稳定增长，主要依赖三大驱动力：高端文

创产品开发计划将高单价的精品文创产品占比进一步提升；东南亚等海外

市场持续渗透，收入增速维持高位；数字化渠道建设加速，线上营收占比

继续增加。 

❑ 办公直销业务规模不断扩大，净利率水平稳定 

科力普近年来的收入增长源于其客户拓展成效显著，续标中核集团、南方

电网等存量客户，新拓中国石油、保利集团等央企客户，央企采购协议覆

盖率高。虽然由于销售模式的影响，中标范围扩大后科力普毛利率呈现下

行趋势，但 2022 年至 2024 年间，剔除股权激励影响后，净利率却维持在

稳定水平。 

中长期发展潜力仍然可观，行业集中化趋势明显，加之数字化采购平台投

入升级，未来收入有望持续增长，带动净利润走高。 

❑ 积极推进 IP 战略，布局产业链中下游核心环节 

晨光近年来积极拥抱 IP 业务，核心布局是线下精品零售终端九木杂物社。

九木杂物社定位Z世代文创消费，2024年营收达 14.06亿元，同比增长 13%，

门店数量扩张至 741 家。业务模式聚焦"精品文创+多元 IP"，会员体系突破

千万规模，IP 产品占比提升。 

2025 年门店数量突破叠加自有品牌占比逐渐提升，也有望推动零售大店业

务收入和毛利进一步走高。 

❑ 投资建议 

晨光股份已形成"传统业务维稳+科力普增量+九木品牌升级"的三元格局，

传统文具业务仍是利润核心来源，2024 年贡献超 60%净利润，书写工具毛

利率创 42.1%新高，有效抵消了学生文具需求疲软的影响，九木杂物社终

端稳定扩张，IP 产品维持品牌热度。预计公司 2025-2027 年实现营收

274.08/313.44/351.36 亿元，归母净利润 15.74/18.05/20.26 亿元，对应 2025

年 6 月 27 日收盘价，EPS 分别为 1.70/1.95/2.19 元，PE 分别为

17.47/15.24/13.57 倍。首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

❑ 风险提示 

（1）出生率下滑导致学生文具行业需求缩减的风险；（2）消费疲软压制潮

玩业务升级；（3）文具与潮玩行业竞争加剧的风险。 
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营业收入（百万元） 24228  27408  31344  35136  

  同比(%) 3.8% 13.1% 14.4% 12.1% 

归属母公司净利润（百万元） 1396  1574  1805  2026  

  同比(%)  -8.6% 12.8% 14.6% 12.3% 

毛利率(%) 18.9% 19.0% 20.5% 20.7% 

ROE(%) 15.7% 16.6% 17.6% 18.2% 

每股收益(元) 1.51  1.70  1.95  2.19  

P/E 19.70  17.47  15.24  13.57  

EV/EBITDA 9.21  8.66  7.75  7.06  

资料来源：天软、湘财证券研究所 
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1 公司业务概览 

晨光股份深耕文具行业三十余年，已成为全球最大的文具制造商之一，

品牌认知度高。目前公司核心产品包括书写工具、学生文具、办公文具及其

他相关产品，覆盖了从基础学习到日常办公的广泛需求。“M&G 晨光”作为

国内文具行业的领军品牌，在圆珠笔市场中占据主导地位，渠道布局广泛、

品牌认可度高，是公司发展的坚实基础。此外，近年来公司积极布局 IP 业务，

从联名文具到谷子潮玩，从 IP 运营到零售终端，在新消费时代为公司带来了

覆盖学生到职场新人各年龄段的新增量。 

图 1 晨光重点品牌矩阵 

 

资料来源：晨光文具官网、湘财证券研究所 

从产品结构看，公司形成了办公直销、传统文具和创新业务三大支柱。

办公直销作为规模最大的业务板块，2024年收入达138.31亿，同比增长3.9%。

传统文具产品线保持稳健：办公文具、学生文具和书写工具构成基本盘，其

中书写工具 42.93%的毛利率表现突出。创新业务成为亮点，含新兴产品的其

他文具收入 2024 年增长 16.36%，且以 43.95%的毛利率居所有业务之首，独

立潮玩品牌"奇只好玩"成功实践了公司 IP 孵化战略。 

公司 2020 年至 2024 年间，营业收入始终保持增长，主要得益于办公直

销业务的高速发展，2024 年公司收入增速放缓。虽然营业收入持续增长，但



     

                                                

  

敬请阅读末页之重要声明 

 

晨光的盈利能力存在波动。 

 

2 核心业务维持稳健发展 

2.1 传统核心业务转向价格驱动 

晨光的传统核心业务包括晨光及所属品牌书写工具、学生文具、办公文

具及其他产品等的设计、研发、制造和销售以及互联网和电子商务平台业务。 

2024 年，传统核心业务中书写工具品类表现最为亮眼，收入达 24.29 亿

元，同比增长 6.86%，毛利率高达 42.93%。相比之下，学生文具和办公文具

增速明显放缓，分别仅增长 0.14%和 1.74%，反映出基础教育市场饱和与办公

无纸化趋势的双重压力。 

以学生文具业务为例，根据中国教育与社会发展研究院的预测，我国义

务教育适龄人口（6 岁至 14 岁）在 2024 年达到峰值后，自 2025 年起将开始

下降，并且 2025 年至 2027 年间同比降幅逐年扩大。 

图 2 2020 年至 2035 年中国义务教育阶段适龄人口预测 

 
资料来源：中国教育与社会发展研究院、湘财证券研究所 

为了应对目标用户群体数量的缩减，晨光股份近年来通过产品平均单价

的上行抵消销量的波动，实现此目标主要依靠产品结构的调整与创新文具的

推出，一方面，产品结构从简单的传统文具如各类笔为主，逐步增加本册、

包袋等高单价产品的占比，另一方面，持续推出各类 IP 联名系列文具，如此

前热销的《航海王》联名系列、《名侦探柯南》联名系列等，以及近期的故宫

联名系列、宝可梦联名系列等，均获得了消费者的欢迎，在不影响用户消费

体验的情况下实现了传统业务平均单价的提升。 
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图 3 晨光近期部分热销联名文具 

 

资料来源：晨光京东旗舰店、湘财证券研究所 

2020 年至 2024 年间，晨光的学生文具与书写工具产品单价均持续上升，

2020 年至 2024 年间，书写工具产品销量下降了 18%，平均单价增加了 30%，

学生文具销量下降增加了 3%，而平均单价涨幅达到 33%，有效对冲了产品销

量的波动，使得业务收入保持增长态势。而办公文具方面由于企业使用场景

固定，且以批量采购为主，产品价格保持稳定，而销量则维持增长，整体业

绩表现仍然相对稳健。 

图 4 2020-2024 年晨光股份传统核心产品系列平均单价变化情况 

 

资料来源：公司年报、湘财证券研究所 

目前公司的传统核心业务的增长驱动因素已经由过往的销量驱动转变为

价格提升，高单价文具类型的拓展和 IP 联名策略有效抵消了适龄用户人数下

降的影响。公司书写工具和学生文具的产品单价年增幅维持在较高区间，一

方面体现了公司产品结构调整的有效性，另一方面也体现出消费者对于晨光
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品牌的认可度高。 

此外，公司文具业务的线上渠道表现尤为突出，晨光科技营收快速增长，

通过抖音等新兴渠道实现超增速，线上收入占比提升传统业务。海外市场拓

展也取得突破性进展，东南亚及非洲市场收入为公司提供了新的增长空间。 

未来公司传统文具业务有望保持稳定增长，主要依赖三大驱动力：高端

文创产品开发计划将高单价的精品文创产品占比进一步提升；东南亚等海外

市场持续渗透，收入增速维持高位；数字化渠道建设加速，线上营收占比继

续增加。公司"减量提质"策略已见成效，单款上柜率提升至行业领先水平，书

写文具市占率保持行业榜首位置，核心基础业务发展前景乐观。 

2.2 科力普办公直销业务净利率稳定 

办公直销业务方面，科力普自 2019 年至今营收维持高增速，收入规模不

断扩展，已成为晨光股份最大的收入来源，2024 年营收达 138.31 亿元，同比

增长 3.9%，占总营收比重提升至 57.09%。 

科力普近年来的收入增长源于其客户拓展成效显著，续标中核集团、南

方电网等存量客户，新拓中国石油、保利集团等央企客户。此外物流网络建

设日趋完善，"四地五仓"布局实现区县全覆盖，AS/RS 自动化立体库和华东智

能新仓显著提升运营效率，日均订单处理能力强。 

图 5 2020-2024 年公司办公直销业务毛利率与净利率 

 

资料来源：公司年报、湘财证券研究所 

 

该业务毛利率水平在过去几年持续走低，2024 年仅为 6.94%，显著低于

传统业务，这主要是由于办公直销客户中大型企事业单位居多，如中石油等，

需要通过属地供应商提供服务，供应全国网点，导致毛利率较低。2025 年一

季度，公司办公直销业务的毛利率企稳，并出现小幅回升，未来有望维持稳
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定。 

虽然由于销售模式的影响，中标范围扩大后科力普毛利率呈现下行趋势，

但 2022 年至 2024 年间，净利率却维持在稳定水平，2024 年净利率下滑主要

是由于执行股权激励的影响，若剔除股份支付费用影响，净利率水平基本保

持稳定。 

短期来看，政府预算收缩对业务增速产生明显影响，收入增速放缓，但

中长期发展潜力仍然可观，行业集中化趋势明显。此外，公司通过收缩高风

险客户订单，应收账款周转天数缩短。未来央企集采渗透率进一步增加，加

之数字化采购平台投入升级，未来收入有望持续增长，带动净利润走高。 

 

3 积极推进 IP 战略，布局产业链中下游核心环节 

晨光近年来积极拥抱 IP 业务，核心布局是线下精品零售终端九木杂物社。

九木杂物社定位 Z 世代文创消费，2024 年营收达 14.06 亿元，同比增长 13%，

门店数量扩张至 741 家。业务模式聚焦"精品文创+多元 IP"，会员体系突破千

万规模，IP 产品占比提升，包括二次元、谷子周边等热门品类。 

图 6 九木杂物社 

 

资料来源：公司官网、湘财证券研究所 

 

产品策略上，IP 衍生品实现更高溢价，如剑来、仙逆等联名款表现突出。

通过增加晨光高端产品露出，公司九木杂物社的店均价维持稳定，会员复购

率也在提升。 

除去 2022 年政策影响因素，近两年公司稳步推进每年新设 100 家以上九

木杂物社的终端拓展计划，在门店数量快速增加的同时，店均收入还能维持
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在相对稳定的水平，体现了公司运营战略的成效。2025 年门店有望突破 850

家，保持每年 100 家左右的扩张节奏，自有品牌占比逐渐提升也有望推动产

品毛利进一步走高。 

图 7 2021-2024 年九木杂物社店均营收（万元） 

 

资料来源：公司年报、湘财证券研究所 

店均收入方面，九木杂物社 2022 年一定程度上受公共卫生政策影响导致

收入下降，2023 年基本与 2021 年持平，2024 年小幅下降，公司在快速增设

新门店的情况下，店均营收维持了相对稳定而未出现较大下滑，也体现出公

司稳健的运营管理能力。 

对比营业模式类似的名创优品门店与其旗下的潮玩零售店 TOP TOY，九

木杂物社 2024 年门店数量增加 20%，店均销售收入下降 7.6%，名创优品 2024

年国内门店数量增加 11.7%，店均销售收入下降 6.25%，而专注潮玩的 TOP 

TOY2024 年门店数量大增 86.49%，店均销售收入下降 11.9%。 

九木杂物社运营至今始终面临增收不增利的困境，除去 2023 年短暂盈利

外，近几年均处于亏损状态。目前潮玩零售终端出售的多为授权联名 IP，缺

乏自有 IP 运营能力，这导致授权费用高企，影响盈利能力。 

公司布局了 IP 孵化与运营的奇只好玩，作为晨光文具旗下独立潮玩文创

品牌，专注于文创潮玩领域，具有完善的设计开发——生产销售的一条龙商

业体系，还能够帮助创作者的创意更好的落地为商业化作品，服务包括 IP 孵

化、IP 运营，以品牌联合活动、开发、制造、销售等一站式商业化服务内容。

目前已成功推出咒术回战、原神等多个热门 IP 潮玩。 
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图 8 奇只好玩部分热门二次元潮玩 

 

资料来源：公司官网、湘财证券研究所 

通过布局 IP 孵化与运营的奇只好玩与潮玩零售终端九木杂物社，晨光打

通了 IP 经济核心产业链的布局，通过自有 IP/授权 IP 运营——潮玩设计开发

——生产销售的完整商业体系，可以源源不断的推出新的热门 IP 谷子潮玩，

持续推动公司九木杂物社相关业务收入与利润水平走高。 

 

4 投资建议 

晨光股份已形成"传统业务维稳+科力普增量+九木品牌升级"的三元格局，

传统文具业务仍是利润核心来源，2024 年贡献超 60%净利润，书写工具毛利

率创 42.1%新高，有效抵消了学生文具需求疲软的影响，九木杂物社终端稳定

扩张， IP 产品维持品牌热度。预计公司 2025-2027 年实现营收

274.08/313.44/351.36 亿元，归母净利润 15.74/18.05/20.26 亿元，对应 2025 年

6 月 27 日收盘价，EPS 分别为 1.70/1.95/2.19 元，PE 分别为 17.47/15.24/13.57

倍。首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

5 风险提示 

（1）出生率下滑导致学生文具行业需求缩减的风险；（2）消费疲软压制

潮玩业务升级；（3）文具与潮玩行业竞争加剧的风险。 
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附表 1 迈普医学财务报表及相应指标（百万元） 

资产负债表  2023A 2024E 2025E 2026E  利润表 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 13558 15005 16667 18345  营业收入 24228 27408 31344 35136 

货币资金 4962 5656 6420 7210  营业成本 19650 22188 24929 27869 

应收账款 3861 4367 4994 5599  税金及附加 96 111 125 141 

其他应收款 238 265 306 342  销售费用 1738 1946 2319 2635 

预付账款 91 102 115 129  管理费用 982 1110 1567 1757 

存货 1546 1747 1962 2193  研发费用 189 274 345 422 

其他流动资产 2860 2867 2870 2873  财务费用 -40 -91 -99 -114 

非流动资产 3029 2946 2815 2682  营业利润 1759 1982 2270 2548 

长期股权投资 34 34 34 34  营业外收入 78 78 78 78 

固定资产 1528 1374 1205 1033  营业外支出 15 15 15 15 

在建工程 149 199 249 299  利润总额 1821 2045 2333 2610 

无形资产 432 411 389 367  所得税 367 412 469 525 

其他非流动资产 887 929 939 949  净利润 1455 1633 1863 2085 

资产总计 16587 17952 19482 21027  少数股东损益 59 59 59 59 

流动负债 6740 7444 8153 8807  归属母公司净利润 1396 1574 1805 2026 

非流动负债 411 411 411 411  EBITDA 2272 2417 2700 2964 

负债合计 7151 7855 8564 9219  EPS（元） 1.51 1.70 1.95 2.19 

归母公司股东权益 8910 9511 10274 11106  成长能力     

少数股东权益 526 585 644 703  营业收入同比 3.76% 13.13% 14.36% 12.10% 

负债和股东权益 16587 17952 19482 21027  营业利润同比 -8.91% 12.71% 14.54% 12.21% 

现金流量表      归母净利润同比 -8.58% 12.79% 14.62% 12.27% 

经营活动现金流 2289 1968 1725 2542  获利能力     

投资活动现金流 -1575 -387 -345 -345  毛利率 18.90% 19.05% 20.47% 20.68% 

筹资活动现金流 -699 -887 -617 -1407  净利率 5.76% 5.74% 5.76% 5.77% 

现金净增加额 19 694 763 790  ROE 15.67% 16.55% 17.56% 18.24% 

偿债能力      ROIC 62.80% 69.99% 68.54% 84.80% 

资产负债率 43.1% 43.8% 44.0% 43.8%  估值比率     

流动比率 2.01  2.02  2.04  2.08   P/E 19.70 17.47 15.24 13.57 

速动比率 1.78  1.78  1.80  1.83   P/B 3.09 2.89 2.68 2.48 

利息保障倍数 62.90  125.06  97.71  109.49   EV/EBITDA 9.21 8.66 7.75 7.06 

资料来源：天软、湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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