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证券研究报告·A 股公司简评 文娱用品 

25Q2 有所承压，期待下半

年 IP 业务进展 

 

核心观点 

25H1 公司实现营收 108.09 亿元/-2.19%，归母净利润 5.57 亿元/ -

11.97%；25Q2 公司实现营收 55.64 亿元/-0.04%，归母净利润 2. 39

亿元/-5.57%。拆分看，25H1 传统核心业务同比-7%，单季度看，

我们估算 25Q2 传统核心业务同比约-9%，其中线下零售收入同

比-11%、电商+5%，传统业务线下仍承压，电商保持一定增长但

利润率有所下降，后续将在保持份额前提下力争利润改善。新业

务方面，25H1 收入约同比+1%，单季度看，25Q2 办公直销（科

力普）营收+5.2%，前期干扰因素逐步缓解，收入同比增速转正；

25Q2 零售大店业务实现收入+6%，杂物社开店略超预期（截至

25H1 末 830 多家零售大店/较年初净开 50 家以上，全年预计净开

店 100 家以上）。展望下半年，公司将在产品端加强 IP 赋能、改

善品类结构，渠道端聚焦单店质量提升，战略推进海外渠道扩展，

科力普持续提升供应链效能和客户服务能力。 

事件 

公司发布 2025 年中报。25H1 公司实现营收 108.09 亿元/-2. 19%，

归母净利润5.57亿元/-11.97%，扣非归母净利润 4.62 亿元/-18 .63%

（非经常性损益主要系政府补助 9530 万元），经营活动现金流

净额 6.54 亿元/-10.88%；基本 EPS 为 0.61 元/-11.22%，ROE（加

权）为 6.18%/-1.61pct。 

单季度看，25Q2 公司实现营收 55.64 亿元/-0.04%，归母净利润

2.39 亿元/-5.57%，扣非归母净利润 1.80 亿元/ -24.73%。 

简评 

传统核心业务：传统业务线下仍承压，电商在保持份额前提下力

争利润改善。25H1 公司传统核心业务（晨光及所属品牌文具的线

下和电商销售）实现营收 39.0 亿元/-7%，我们估算 25Q1、25Q2

营收约 20.5 亿元/-5%、18.5 亿元/-9%。①传统线下主营业务方面，

我们测算 25H1 营收约 33.4 亿元/-10%，25Q1、25Q2 营收约 17

亿/-9%、16 亿元/-11%。②电商业务方面，25H1 晨光科技实现营

收 5.56 亿元/+15.1%，净利润-2223 万元，净利率-4.0%，25Q1、

25Q2 营收 3.1 亿/+24.6%、2.5 亿元/+5.2%。公司积极推动线上渠

道布局，电商收入保持一定增长，未来将在保持份额前提下力争

利润改善。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-2.02/-10.40 3.49/-11.76 14.00/-21.75 

12 月最高/最低价（元）  36.47/25.28 

总股本（万股）  92,097.04 

流通 A 股（万股）  92,097.04 

总市值（亿元）  281.26 

流通市值（亿元）  281.26 

近 3 月日均成交量（万）  672.71 

主要股东   

晨光控股(集团)有限公司  58.20% 
 

股价表现 

 

相关研究报告  
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【中信建投轻工纺服及教育】晨光股份

(603899):24 年加大分红回报股东，静待

25 年业绩逐步改善 
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新业务：科力普 Q2 同比增速转正，零售大店开店提速。25H1 公司新业务（包括办公直销和零售大店）实

现营收 69.1 亿元/+0.9%，其中 25Q1、25Q2 营收约 31.9 亿元/-4%、37.2 亿元/+5.3%。拆分来看，①办公直销（科

力普）25H1 实现营收 61.3 亿元/+0.15%，净利润 1.23 亿元，净利率 2.0%，其中 25Q1、25Q2 营收 27.9 亿元/ -

5.3%、33.4 亿元/+5.2%，前期受集采干扰的业务逐步恢复中，Q2 实现同比增速转正。②零售大店（包括晨光生

活馆和九木杂物社）25H1 实现营收 7.8 亿元/+7.0%，其中 25Q1、25Q2 营收 4.0 亿元/+8.0%、3.8 亿元/+5. 9%。

截至 25H1 末，公司在全国拥有 830 余家零售大店，较年初净开店超过 50 家，全年预计净开店 100 家以上。 

分产品看：书写工具、学生文具产品结构优化、价增量减。 

1）书写工具：25H1 营收 11.36 亿元/-0.2%，毛利率为 45.61%/+2.57pct。量价拆分看，25H1 销量 8.34 亿支

/-6.1%，均价 1.36 元/+6.3%。单季度看，25Q2 营收 5.72 亿元/-0.2%，毛利率 47.42%/+5.15pct。 

2）学生文具：25H1 营收 14.35 亿元/-8.5%，毛利率为 36.31%/+0.89pct。量价拆分看，25H1 销量 18.96 亿支

/-14.9%，均价 0.76 元/+7.5%。单季度看，25Q2 营收 6.32 亿元/ -11.5%，毛利率 37.17%/+0.88pct。 

3）办公文具：25H1 营收 16.07 亿元/-8.5%，毛利率为 25.98%/+0.37pct。量价拆分看，25H1 销量 10.39 亿支

/-1.0%，均价 1.55 元/-7.6%。单季度看，25Q2 营收 7.57 亿元/-11.5%，毛利率 23.17%/-0.49pct。 

4）其他文具：25H1 营收 4.77 亿元/+6.8%，毛利率为 44.10%/-1.28pct。量价拆分看，25H1 销量 0. 13 亿支

/+4.9%，均价 37.86 元/+1.8%。单季度看，25Q2 营收 2.50 亿元/+5.3%，毛利率 42.44%/-2.44pct。 

5）办公直销：25H1 营收 61.29 亿元/+0.1%，毛利率 6.92%/-0.20pct。量价拆分看，25H1 销量 3. 04 亿支

/+37.4%，均价 20.15 元/-27.1%。单季度看，25Q2 营收 33.39 亿元/+5.2%，毛利率 6.79%/-0.24pct。 

毛利率变动主要系收入结构影响，费用率提升主要系收入下滑及公司加强费用投入影响。1）盈利端，25H1

公司毛利率为 19.45%/+0.04pct，净利率为 5.26%/-0.79pct；单季度看，25Q2 公司毛利率为 18.31%/-0.34pct，净

利率为 4.30%/-0.46pct。2）费用端，25H1 公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 8.18%/+0.84pct、4.34%/+0.04pct、

0.88%/+0.05pct、-0.13%/+0.09pct。单季度看，25Q2 销售、管理、研发、财务费用率分别为 8.21%/+0.93pct、4.23%/-

0.43pct、0.82%/+0.02pct、-0.09%/+0.11pct。 

传统业务和九木杂物社在 IP 转型、战略出海方面稳步推进，科力普持续修内功的同时有望在合适时机推动

行业整合。1）IP 转型，公司加强 IP 赋能，构建了多元化 IP 合作生态，通过自主 IP 孵化和与国内外热门 I P 合

作相结合的方式进行 IP 产品矩阵的深度运营，积极布局年轻人喜爱的 IP 与二次元产品，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）。坚持从消费者需求出发，从“功能提供者”到“情绪

价值提供者”，包括从文具到谷子等周边品类的拓展。25H1 公司与腾讯视频达成战略合作，推出《剑来》和《斩

神》等国漫 IP 全新联名产品，获得市场的良好反馈，预计下半年起产品端会有更明显的表现；2）战略出海：公

司拟加速国际化布局，抓住海外市场机会，传统业务和零售大店均有望在海外市场有所突破；3）科力普，将持

续优化供应链体系、提升服务能力，通过提高自营和自有产品的销售比例以提升盈利能力，积极拓展新客户，

在合适时机或将推动行业整合。 

盈利预测：预计公司 2025-2027 年营业收入为 257.50、284.67、312.10 亿元，同比分别增长 6.3%、10 .6%、

9.6%，归母净利润 14.09、15.57、17.12 亿元，同比分别增长 0.9%、10.5%、10.0%，对应 PE 为 20.0x、18. 1x、

16.4x，维持“买入”评级。 
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风险提示：1）终端零售复苏进展不及预期风险：公司传统核心业务及零售大店业务的销售渠道以线下为主，

业务的销售表现受门店客流影响明显，消费环境承压下，终端客流下滑、渠道信心不足、零售复苏乏力，或将

直接影响公司营收及业绩表现。2）出生率下滑、学生人数下降影响文具需求风险：我国人口出生率近年有较大

幅度下降，如果新生人口数量及学生人数大幅下降，或将影响晨光股份传统业务消费者基础，影响公司学生文

具业务表现。3）竞品分流风险：卡牌等竞品流行，影响学生用于文具购买的预算，或导致公司动销承压。 

 

图 1: 晨光股份营收分季度拆分（亿元） 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

  

23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2

传统线下 17.5         17.4         23.9         19.3         19.1            17.9            22.2            18.0            17.5            16.0            

yoy 2.7% 5.1% 4.5% 2.5% 9.5% 2.6% -7.2% -6.5% -8.6% -10.6%

科力普 26.4         28.5         28.3         49.9         29.5            31.7            30.4            46.7            27.9            33.4            

yoy 23.1% 26.5% 11.6% 24.8% 11.6% 11.2% 7.5% -6.3% -5.3% 5.2%

零售大店 3.0           3.0           3.9           3.5           3.7              3.6              3.9              3.6              4.0              3.8              

yoy 13.3% 73.9% 52.2% 81.1% 23.5% 19.1% 0.4% 4.1% 8.0% 5.9%

晨光科技 1.9           1.8           2.9           2.0           2.5              2.4              4.0              2.6              3.1              2.5              

yoy 57.9% 57.4% 29.9% 2.9% 32.7% 28.3% 38.9% 31.2% 24.6% 5.2%

书写工具 4.9           5.1           8.6           4.2           5.6              5.7              8.8              4.1              5.6              5.7              

yoy -2.3% -0.6% 12.1% 6.6% 15.7% 13.0% 2.4% -2.0% -0.1% -0.2%

学生文具 7.3           7.2           13.0         7.2           8.5              7.1              11.9            7.1              8.0              6.3              

yoy 1.5% 12.8% 12.7% 5.2% 17.1% -0.3% -8.4% -1.2% -6.0% -11.5%

办公文具 8.5           8.2           7.0           11.5         9.0              8.6              7.1              11.0            8.5              7.6              

yoy 15.8% 14.4% -1.3% 7.3% 6.4% 4.7% 1.9% -3.9% -5.6% -11.5%

其他文具 1.7           1.9           2.0           1.8           2.1              2.4              2.2              2.0              2.3              2.5              

yoy 26.5% 110.8% 54.9% 56.5% 24.0% 28.0% 7.9% 7.1% 8.5% 5.3%
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图 2: 晨光股份业绩拆分预测（百万元） 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

营收拆分（人民币百万元） 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 19,996 23,351 24,228 25,750 28,467 31,210

yoy 13.6% 16.8% 3.8% 6.3% 10.6% 9.6%
归母净利润 1,282 1,527 1,396 1,409 1,557 1,712

yoy -15.5% 19.1% -8.6% 0.9% 10.5% 10.0%
按产品拆分

科力普（办公直销） 10,930    13,307    13,831    14,938     16,880     18,905     
yoy 40.7% 21.8% 3.9% 8.0% 13.0% 12.0%

办公文具 3,223 3,511 3,572 3,786 3,976 4,135
yoy -3.4% 8.9% 1.7% 6.0% 5.0% 4.0%

书写工具 2,169 2,273 2,429 2,429 2,575 2,704
yoy -23.1% 4.8% 6.9% 0.0% 6.0% 5.0%

学生文具 3,192 3,466 3,471 3,471 3,645 3,791
yoy 2.1% 8.6% 0.1% 0.0% 5.0% 4.0%

其他产品 471         743         865         1,064       1,329       1,610       
yoy -14.1% 57.7% 16.4% 23.0% 24.9% 21.2%

毛利率(%) 19.4% 18.9% 18.9% 18.7% 18.6% 18.6%
科力普（办公直销） 8.4% 7.2% 6.9% 6.7% 7.0% 7.3%
办公文具 26.3% 27.6% 27.7% 27.9% 28.1% 28.3%
书写工具 39.6% 41.9% 42.9% 45.0% 45.2% 45.4%
学生文具 32.4% 34.0% 33.9% 34.1% 34.3% 34.5%
加盟管理费 100% 100% 100.0% 100.0% 100.0%
其他文具 44.6% 44.9% 44.0% 42.0% 42.2% 42.4%
其他业务 56.7% 27.9% 46.7% 46.7% 46.7% 46.7%

按业务拆分
传统业务 8,495      9,136      9,326      9,606       10,182     10,691     

yoy -4.3% 7.5% 2.1% 3.0% 6.0% 5.0%
科力普 10,930    13,307    13,831    14,938     16,880     18,905     

yoy 40.7% 21.8% 3.9% 8.0% 13.0% 12.0%
生活馆（含九木） 884         1,335      1,479      1,627       1,839       2,059       

yoy -16.1% 51.0% 10.8% 10.0% 13.0% 12.0%
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资料来源：公司公告，中信建投 

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 12,277 13,558 15,148 17,443 19,805 营业收入 23,351 24,228 25,750 28,467 31,210

现金 5,239 4,962 6,215 7,837 9,519 营业成本 18,947 19,650 20,942 23,166 25,413

应收票据及应收账款合计 3,665 3,907 4,026 4,451 4,879 营业税金及附加 97 96 102 113 124

其他应收款 226 238 257 284 312 销售费用 1,550 1,738 1,854 2,050 2,231

预付账款 73 91 95 105 115 管理费用 817 982 953 1,039 1,124

存货 1,578 1,546 1,834 2,029 2,226 研发费用 178 189 211 233 256

其他流动资产 1,495 2,814 2,721 2,738 2,754 财务费用 -55 -40 -5 -21 -30

非流动资产 3,037 3,029 2,267 1,489 752 资产减值损失 12 -13 -8 -9 -10

长期投资 37 34 30 26 22 信用减值损失 -22 -28 -15 -17 -18

固定资产 2,035 1,939 1,366 777 172 其他收益 97 132 105 105 105

无形资产 447 432 360 288 216 公允价值变动收益 27 54 0 0 0

其他非流动资产 517 624 511 399 342 投资净收益 -4 0 -1 -1 -1

资产总计 15,314 16,587 17,415 18,932 20,556 资产处置收益 4 0 1 1 1

流动负债 6,534 6,740 6,872 7,601 8,338 营业利润 1,931 1,759 1,775 1,967 2,169

短期借款 190 341 0 0 0 营业外收入 60 78 69 69 69

应付票据及应付账款合计 4,854 5,006 5,298 5,861 6,429 营业外支出 11 15 13 13 13

其他流动负债 1,490 1,392 1,573 1,740 1,908 利润总额 1,979 1,821 1,831 2,023 2,225

非流动负债 429 411 321 240 172 所得税 336 367 340 375 413

长期借款 229 205 115 34 -34 净利润 1,644 1,455 1,491 1,647 1,812

其他非流动负债 200 206 206 206 206 少数股东损益 117 59 82 91 100

负债合计 6,963 7,151 7,193 7,841 8,509 归属母公司净利润 1,527 1,396 1,409 1,557 1,712

少数股东权益 518 526 608 699 799 EBITDA 2,471 2,335 2,584 2,776 2,928

股本 927 924 924 924 924 EPS（元） 1.66 1.52 1.53 1.69 1.86

资本公积 373 840 840 840 840

留存收益 6,533 7,146 7,850 8,628 9,484 主要财务比率

归属母公司股东权益 7,833 8,910 9,614 10,392 11,248 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

负债和股东权益 15,314 16,587 17,415 18,932 20,556 成长能力

营业收入(%) 16.8 3.8 6.3 10.6 9.6

营业利润(%) 20.0 -8.9 0.9 10.8 10.3

归属于母公司净利润(%) 19.1 -8.6 0.9 10.5 10.0

现金流量表(百万元) 获利能力

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 毛利率(%) 18.9 18.9 18.7 18.6 18.6

经营活动现金流 2,617 2,289 2,409 2,487 2,602 净利率(%) 6.5 5.8 5.5 5.5 5.5

净利润 1,644 1,455 1,491 1,647 1,812 ROE(%) 19.5 15.7 14.7 15.0 15.2

折旧摊销 546 553 758 774 733 ROIC(%) 33.4 29.8 29.6 38.5 49.0

财务费用 -55 -40 -5 -21 -30 偿债能力

投资损失 4 0 1 1 1 资产负债率(%) 45.5 43.1 41.3 41.4 41.4

营运资金变动 413 260 135 57 57 净负债比率(%) -57.7 -46.8 -59.7 -70.4 -79.3

其他经营现金流 64 61 29 29 29 营运能力

投资活动现金流 30 -1,575 -26 -26 -26 总资产周转率 1.52 1.46 1.48 1.50 1.52

资本支出 220 323 0 0 0 应收账款周转率 6.44 6.23 6.45 6.45 6.45

长期投资 184 -1,263 0 0 0 每股指标（元）

其他投资现金流 -374 -635 -26 -26 -26 每股收益(最新摊薄) 1.66 1.52 1.53 1.69 1.86

筹资活动现金流 -771 -699 -1,131 -839 -894 每股经营现金流(最新摊薄) 2.84 2.49 2.62 2.70 2.83

短期借款 1 151 -341 0 0 每股净资产(最新摊薄) 8.51 9.67 10.44 11.28 12.21

长期借款 84 -24 -90 -81 -68 估值比率

其他筹资现金流 -856 -826 -700 -757 -826 P/E 18.4 20.2 20.0 18.1 16.4

现金净增加额 1,880 19 1,252 1,622 1,682 P/B 3.6 3.2 2.9 2.7 2.5
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