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晨光股份 (603899 CH, 买入, 目标价: RMB33.80)

 
目标价: RMB33.80 当前股价:  RMB27.47
股价上行/下行空间 +23%
52 周最高/最低价  (RMB) 36.00/26.76
市值 (US$mn) 3,592
当前发行数量(百万股) 921
三个月平均日交易額
 (US$mn)

16

流通盘占比 (%) 100
主要股东 (%)
晨光控股（集团）有限公
司

58

按 2025 年 12 月 16 日收市数据 
资料来源: FactSet

主要调整
现值 原值 变动

评级 买入 买入 N/A
目标价 (RMB) 33.80 33.80 N/A
2025E EPS (RMB) 1.52 1.52 N/A
2026E EPS (RMB) 1.69 1.69 N/A
2027E EPS (RMB) 1.87 1.87 N/A

股价表现

资料来源: FactSet
     

研究团队
姜雪烽, 分析师
证书编号：S1680519070001
电话：+86 21 6015 6632
电邮地址：xfjiang@huaxingsec.com

预计 2025 年营收端中单位数增长，利润端同比持平
• 传统业务有望边际改善，九木继续扩张可期；

• 预计 2025 年营收同比增长 4.8%，归母净利润同比持平；

• 维持盈利预测与买入评级，维持 33.80 元的目标价，对应 20 倍 2026 年 P/E。

传统业务有望边际改善，九木继续扩张可期：晨光在前期业绩会中提及，1）公司于产品端
减量提质，并提供了更多强功能、情绪价值类与 IP 赋能类产品；渠道端与商场中的文具/
文创/杂货集合店和精品书店合作，打造精品大店标杆，并增加与行业头部大店的合作粘
性、引领优质校边店。晨光 9M25 书写工具/学生文具/办公文具业务的营收降幅已有所收
窄，毛利率也有所提升，4Q25 业绩有望继续改善。2）科力普进一步开拓央国企、省级以
及市级集采客户，9M25 营收同比增长 6%，4Q25 有望延续其前期表现。9M25 晨光生活
馆同比新开 130 余门店至 870 家，推动营收同比增长 7%，其中九木杂物社营收同比增长
9%。四季度九木继续扩张可期。

预计 2025 年营收同比增长 4.8%，归母净利润同比持平：1）在相对低基数下，我们预计
4Q25 晨光营收同比增长 13.3%，归母净利润同比增长 19.9%，由我们此预计 2025 年全年
晨光营收同比增长 4.8%至 253.9 亿元，归母净利润同比持平于 14.0 亿元。2）我们预计
2025 年晨光毛利率同比降低 0.1pct 至 18.8%；销售费用率有望环比改善，我们预计全年
同比提高 0.3 ppt 至 7.5%；预计全年管理费用率小幅改善 0.1ppt 至 4.0%、研发费用率持
平于 0.8%。假设全年财务收入占比同样持平，结合其他收益等科目的变动，我们预计晨光
2025 年全年归母净利率小幅降低 0.3ppt 至 5.5%。

盈利预测与估值：维持盈利预测与买入评级，维持 33.80 元的目标价，对应 20 倍 2026
年 P/E：我们预计晨光 2025-27 年营收分别同比增长 4.8%/ 9.5%/ 8.5%至 253.9/ 278.0/ 
301.7 亿元；预计 2025 年归母净利润同比持平于 14.0 亿元、2026/27 年归母净利润分别
同比增长 11.5%/ 10.5%至 15.6/ 17.2 亿元。我们继续给予晨光 20 倍 2026 年 P/E，维持
目标价 33.80 元不变，较目前股价仍有 23%的上升空间。风险提示：科力普发展不及预
期；原材料价格波动风险；宏观经济下行。

财务数据摘要
摘要 (年结: 12 月) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 (RMBmn) 23,351 24,228 25,391 27,803 30,167
息税前利润 (RMBmn) 2,081 1,913 1,863 2,077 2,295
归母净利润 (RMBmn) 1,527 1,396 1,396 1,557 1,721
每股收益 (RMB) 1.65 1.51 1.52 1.69 1.87
市盈率 (x) 26.9 21.4 18.1 16.2 14.7

注：历史估值倍数以全年平均股价计算。资料来源：Wind，华兴证券预测

Dec-24 Mar-25 Jun-25 Sep-25 Dec-25
26.0

29.5

33.0

36.5

40.0

晨光股份 上证指数



2025 年 12 月 17 日
 

公司更新报告

敬请阅读末页的重要说明 2

附：财务报表

注：历史估值倍数以全年平均股价计算。

资料来源：公司公告，华兴证券预测

年结: 12月
利润表
(RMBmn) 2024A 2025E 2026E 2027E
营收 24,228 25,391 27,803 30,167
营业收入 24,228 25,391 27,803 30,167
营业成本 (19,650) (20,618) (22,577) (24,466)
毛利润 4,578 4,773 5,226 5,701
管理及销售费用 (2,909) (3,105) (3,346) (3,605)
息税前利润 1,913 1,863 2,077 2,295
息税折旧及摊销前利润 2,207 2,183 2,401 2,632
利息收入 (64) (14) (18) (22)
利息支出 (27) (27) (27) (27)
税前利润 1,821 1,822 2,032 2,245
所得税 (367) (367) (409) (452)
净利润 1,396 1,396 1,557 1,721
基本每股收益 (RMB) 1.51 1.52 1.69 1.87

资产负债表
(RMBmn) 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 13,558 14,109 15,355 16,637

货币资金 4,962 5,122 5,723 6,397

应收账款 3,861 4,046 4,430 4,807

存货 1,546 1,735 1,962 2,159

其他流动资产 3,189 3,206 3,240 3,274

非流动资产 3,029 3,025 3,029 3,032

固定资产 1,539 1,471 1,478 1,494

无形资产 432 413 393 373

商誉 64 64 64 64

其他 744 827 843 851

资产 16,587 17,134 18,384 19,669

流动负债 6,740 6,777 7,320 7,834

短期借款 341 341 341 341

预收账款 0 0 0 0

应付账款 5,006 5,197 5,629 6,100

长期借款 0 0 0 0

非流动负债 411 385 385 385

负债 7,151 7,162 7,705 8,218

股份 924 921 921 921

资本公积 840 840 840 840

未分配利润 6,944 7,279 7,758 8,278

归属于母公司所有者权益 8,910 9,387 10,029 10,728

少数股东权益 526 585 650 723

负债及所有者权益 16,587 17,134 18,384 19,669

现金流量表
(RMBmn) 2024A 2025E 2026E 2027E
净利润 1,396 1,396 1,557 1,721
折旧摊销 295 320 324 337
利息（收入）/支出 40 42 45 49
其他非现金科目 70 33 66 73
其他 669 0 0 0
营运资本变动 (180) (150) (102) (94)
经营活动产生的现金流量 2,289 1,641 1,890 2,085
资本支出 (294) (316) (328) (340)
收购及投资 0 0 0 0
处置固定资产及投资 0 0 0 0
其他 (1,281) 0 0 0
投资活动产生的现金流量 (1,575) (316) (328) (340)
股利支出 (739) (916) (916) (1,022)
债务筹集（偿还） 0 0 0 0
发行（回购）股份 507 (3) 0 0
其他 (466) (246) (45) (49)
筹资活动产生的现金流量 (699) (1,165) (961) (1,071)
现金及现金等价物净增加额 19 160 601 674
自由现金流 2,296 2,274 2,413 2,605

财务比率
2024A 2025E 2026E 2027E

YoY (%)

营业收入 3.8 4.8 9.5 8.5

毛利润 4.0 4.2 9.5 9.1

息税折旧及摊销前利润 (7.5) (1.1) 10.0 9.6

净利润 (8.6) 0.0 11.5 10.5

稀释每股调整收益 (8.3) 0.3 11.5 10.5

盈利率 (%)

毛利率 18.9 18.8 18.8 18.9

息税折旧摊销前利润率 9.1 8.6 8.6 8.7

息税前利润率 7.9 7.3 7.5 7.6

净利率 5.8 5.5 5.6 5.7

净资产收益率 15.7 14.9 15.5 16.0

总资产收益率 8.4 8.1 8.5 8.7

流动资产比率 (x)

流动比率 2.0 2.1 2.1 2.1

速动比率 1.8 1.8 1.8 1.8

估值比率 (x)

市盈率 21.4 18.1 16.2 14.7

市净率 3.4 2.7 2.5 2.4

市销率 1.0 1.0 0.9 0.8
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附录
【分析师声明】

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证

券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会

因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。

【法律声明】
一般声明

本报告由华兴证券有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有由中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资

格。 

本报告仅供本公司的特定客户及其他专业人士使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本公司并不对其他网站和各

类媒体转载、摘编的本公司报告负责。

本公司研究报告的信息均来源于公开资料，但本公司对该等信息的准确性和完整性不作任何保证。我们力求报告内容的客观、公

正，但该等信息并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，仅供投资者参考之用，在任何情况下，报告中

的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本报告的接收人须保持自身的独立判断。在任何情况下，本公司及其雇员不对

任何人因使用报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告所在的意见、评估及预测仅为本报告出具日的分析师观点和判断，可在不发出通知的情况下作出更改，在不同时期，本公

司可发出与该报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同的假设和标

准、采取不同的分析方法而口头或书面发表于本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点，本公司没有将此意见及建议向报

告所有接受者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一

致的投资决策。

特别声明
在法律许可的情况下，华兴证券有限公司可能会持有或交易报告中提及公司所发行的证券或投资标的，也可能为这些公司提供或

争取建立业务关系或服务关系（包括但不限于提供投资银行业务或财务顾问服务等）。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在影响

本报告观点客观性的利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、复

制或转载，否则，本公司将保留追究其法律责任的权利。

【评级说明】
公司评级体系以报告发布日后 6-12 个月的公司股价涨跌幅相对同期公司所在证券市场大盘指数（A 股市场为沪深 300 指数、H

股市场为恒生指数、台股市场为台湾加权指数、美股市场为纳斯达克指数、欧洲市场为 MSCI 欧洲指数）涨跌幅为基准：分析师估测

“买入”公司股票相对大盘涨幅在 10%以上；“持有”公司股票相对大盘涨幅介于-10%到 10%之间；“卖出”公司股票相对大盘涨

幅低于-10%。

行业评级体系以报告发布日后 6-12 个月的行业指数涨跌幅相对同期相关证券市场（A 股市场为沪深 300 指数、H 股市场为恒生

指数、台股市场为台湾加权指数、美股市场为纳斯达克指数、欧洲市场为 MSCI 欧洲指数）大盘指数涨跌幅为基准：分析师估测“超

配”行业相对大盘涨幅在 10%以上；“中性”行业相对大盘涨幅介于-10%到 10%之间；“低配”行业相对大盘涨幅低于-10%。


