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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 27.99 元

总市值/流通市值 25778/25778 百万元

52周最高价/最低价 36.00/26.76 元

近 3 个月日均成交额 147.92 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）-2025 年中报点评：二季度收入环比改

善，IP赋能与出海扩张稳步推进》 ——2025-09-02

《晨光股份（603899.SH）-2025 年一季报点评：线上延续高增，

毛利率小幅提升》 ——2025-05-06

《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

Q3 收入个位数增长，业绩拐点显现。公司发布2025年三季报，2025Q1-Q3

实现收入173.3亿元/+1.2%，归母净利润9.5亿元/-7.2%，扣非归母净利润

8.0亿元/-13.6%；其中2025Q3实现收入65.2亿元/+7.5%，归母净利润3.9

亿元/+0.6%，扣非归母净利润3.4亿元/-5.7%。Q3公司收入增速实现转正，

各业务呈现积极改善趋势；盈利稳健，归母利润在连续5个季度下滑后首次

实现同比微增，业绩拐点初步显现。

传统主业降幅持续收窄，线上增速略有放缓。2025Q1-Q3公司传统主业收入

同比-5.8%，其中书写工具/学生文具/办公文具收入同比分别为

-1.5%/-6.5%/-6.8%；2025Q3传统主业收入降幅收窄至-3.6%，其中书写工具

/学生文具/办公文具收入同比分别为-3.3%/-3.9%/-2.8%，在大学汛拉动与

产品结构优化下公司传统业务呈企稳回升态势。2025Q1-Q3晨光科技收入同

比+9.7%，其中2025Q3收入同比+3.1%，公司线上市占率较高，三季度收入

增速略有放缓。

Q3办公直销收入同比+17.3%，零售大店稳健增长。2025Q3科力普实现收入

35.6亿元/+17.3%，毛利率6.5%/-0.6pct，随着大型国央企招标逐步恢复，

公司办公直销业务积极改善，单三季度实现高增长，但毛利率由于招投标价

格压低与产品结构变化而略有下滑。零售大店业务表现稳健，2025Q3晨光生

活馆（含九木）收入4.1亿元/+6.6%，其中九木杂物社收入4.0亿元/+8.6%，

增速环比二季度略有提速；截至2025Q3末，公司在全国拥有超870家零售

大店，门店拓展顺利。公司积极强化零售能力、会员运营与IP类产品拓展，

未来二次元、谷子及周边衍生等IP类产品有望贡献增长。

毛利率略有下降，费用整体控制得当。2025Q3毛利率19.9%/-0.6pct，其中

传统主业毛利率积极修复，Q3书写工具/学生文具/办公文具毛利率分别同比

+1.3pct/+3.8pct/+0.7pct；Q3办公直销毛利率同比-0.6pct，对整体毛利率

形成拖累。2025Q3费用控制较好，销售/管理/研发/财务费用率分别同比

+0.2pct/-0.1pct/-0.1pct/+0.1pct，其中财务费用略有提升主要系利息收

入较去年同期有所减少；2025Q3净利率同比-0.4pct至6.0%。

风险提示：新渠道开拓不及预期，新业务盈利不及预期，集采政策影响。

投资建议：下调盈利预测，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布局深化。考虑到消费大环境

承压，下调盈利预测，预计 2025-2027 年归母净利润为 14.1/15.6/17.4亿

(前值14.3/15.8/17.6亿)，同比+1%/11%/12%，摊薄 EPS=1.5/1.7/1.9 元，

当前股价对应 PE=18.3/16.6/14.8x，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 25,421 27,760 30,643

(+/-%) 16.8% 3.8% 4.9% 9.2% 10.4%

归母净利润(百万元) 1527 1396 1407 1556 1741

(+/-%) 19.1% -8.6% 0.8% 10.6% 11.9%

每股收益（元） 1.65 1.51 1.53 1.69 1.89

EBIT Margin 7.5% 6.5% 6.5% 6.6% 6.7%

净资产收益率（ROE） 19.5% 15.7% 14.9% 15.4% 16.1%

市盈率（PE） 17.0 18.5 18.3 16.6 14.8

EV/EBITDA 16.4 18.2 18.0 16.6 15.1

市净率（PB） 3.31 2.90 2.72 2.55 2.39

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
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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 28.0 257.8 1.5 1.5 1.7 1.9 18.5 18.3 16.6 14.8 2.4 优于大市

002301.SZ 齐心集团 6.4 46.4 0.1 0.3 0.3 0.4 81.6 25.7 20.5 16.8 0.4 无评级

603816.SH 顾家家居 30.8 253.1 1.7 2.3 2.5 2.7 16.9 13.6 12.4 11.2 0.8 优于大市

603833.SH 欧派家居 53.5 325.9 4.3 4.4 4.8 5.1 15.5 12.1 11.1 10.5 2.0 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 EPS 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 6059 6431 7215 营业收入 23351 24228 25421 27760 30643

应收款项 3852 4116 4195 4626 5123 营业成本 18947 19650 20551 22381 24648

存货净额 1578 1546 1808 1868 2057 营业税金及附加 97 96 104 114 126

其他流动资产 203 363 276 320 382 销售费用 1550 1738 1856 2054 2268

流动资产合计 12277 13558 14325 15523 16909 管理费用 817 982 1034 1128 1243

固定资产 1730 1676 1792 1918 2000 研发费用 178 189 216 250 291

无形资产及其他 447 432 416 400 383 财务费用 (55) (40) (115) (135) (149)

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 17452 18758 20208 其他收入 (99) (85) (216) (250) (291)

短期借款及交易性金融

负债 412 546 446 468 487 营业利润 1931 1759 1792 1987 2224

应付款项 4854 5006 5221 5718 6285 营业外净收支 49 63 40 40 30

其他流动负债 1268 1188 1328 1445 1562 利润总额 1979 1821 1832 2027 2254

流动负债合计 6534 6740 6995 7631 8334 所得税费用 336 367 366 405 439

长期借款及应付债券 30 6 6 6 6 少数股东损益 117 59 59 66 73

其他长期负债 399 405 429 450 471 归属于母公司净利润 1527 1396 1407 1556 1741

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 7430 8087 8811 净利润 1527 1396 1407 1556 1741

少数股东权益 518 526 550 576 605 资产减值准备 (30) 25 2 1 1

股东权益 7833 8910 9473 10095 10792 折旧摊销 241 235 184 205 223

负债和股东权益总计 15314 16587 17452 18758 20208 公允价值变动损失 (39) (41) (15) (15) (5)

财务费用 (55) (40) (115) (135) (149)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 400 (353) 127 101 (41)

每股收益 1.65 1.51 1.53 1.69 1.89 其它 112 2 22 25 28

每股红利 0.51 0.83 0.92 1.01 1.13 经营活动现金流 2210 1263 1726 1873 1947

每股净资产 8.45 9.64 10.29 10.96 11.72 资本开支 0 (226) (270) (300) (285)

ROIC 23% 18% 19% 21% 23% 其它投资现金流 225 (1166) 583 (292) 146

ROE 19% 16% 15% 15% 16% 投资活动现金流 228 (1388) 314 (589) (137)

毛利率 19% 19% 19% 19% 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% 7% 7% 支付股利、利息 (470) (767) (844) (934) (1045)

收入增长 17% 4% 5% 9% 10% 其它融资现金流 313 924 (100) 22 19

净利润增长率 19% -9% 1% 11% 12% 融资活动现金流 (562) (152) (944) (912) (1026)

资产负债率 49% 46% 46% 46% 47% 现金净变动 1876 (277) 1097 372 784

股息率 1.8% 3.0% 3.3% 3.6% 4.0% 货币资金的期初余额 3363 5239 4962 6059 6431

P/E 17.0 18.5 18.3 16.6 14.8 货币资金的期末余额 5239 4962 6059 6431 7215

P/B 3.3 2.9 2.7 2.6 2.4 企业自由现金流 0 914 1368 1473 1561

EV/EBITDA 16.4 18.2 18.0 16.6 15.1 权益自由现金流 0 1814 1361 1603 1699

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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