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晨光股份（603899.SH） 

Q1 表现稳健，传统业务降幅收窄，九木增速

亮眼 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 24,228 25,064 27,256 29,618 32,069 

增长率 yoy（%） 3.8 3.4 8.7 8.7 8.3 

归母净利润（百万元） 1,396 1,310 1,455 1,609 1,800 

增长率 yoy（%） -8.6 -6.1 11.0 10.6 11.9 

ROE（%） 15.4 13.8 14.4 14.7 15.1 

EPS 最新摊薄（元） 1.52 1.42 1.58 1.75 1.95 

P/E（倍） 16.4 17.5 15.7 14.2 12.7 

P/B（倍） 2.6 2.5 2.3 2.1 2.0  

资料来源：wind，聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

公司发布 2026 年一季报。2026Q1 公司收入 55.30 亿元，同比+5.44%；归母净

利润 3.37 亿元，同比+5.93%；扣非净利润 2.56亿元，同比-9.11%。其中非经常

损益主要是报告期获得的政府补助以及由递延收益转入的政府补助 9848.59 万元。 

传统业务收入降幅收窄，毛利率同比提升。2026Q1 公司书写工具/学生文具/办公

文具收入分别为 5.87/7.96/8.08亿元，同比+4.01%/-0.81%/-4.85%；毛利率分别

为 46.70%/36.35%/28.53%，同比+2.92/+0.72/+0.05pct。公司传统业务收入降

幅收窄，且通过降本增效实现毛利率同比提升，我们认为随着公司在产品端、渠道

端持续发力，有望带动传统核心业务收入逐步改善。 

科力普收入持续增长，毛利率小幅下降，拟港股上市有望提升核心竞争力。2026Q1

科力普（办公直销）收入 30.78亿元，同比+10.31%；毛利率 6.61%，同比-0.48pct

。科力普港股上市进程稳步推进，未来有望提升科力普核心竞争力。 

九木收入增速亮眼，2026 年业绩有望改善。2026Q1 晨光生活馆（含九木杂物社）

收入 4.59 亿元，同比+14.48%；其中九木杂物社收入 4.51亿元，同比+16.11%。

九木在商品端聚焦核心品类，增加独家和自有 IP 商品占比；门店端调整门店结构，

升级店型，提升坪效，我们预计九木的收入及利润有望逐步改善。 

业务结构变化导致整体毛利率略降，费用率整体稳定，扣非净利率略微下降。

2026Q1 公司毛利率 20.27%，同比-0.38pct，我们认为公司整体毛利率下滑主要因

低毛利率的科力普业务收入占比提升所致。费用端整体保持稳定，2026Q1 公司销

售/管理/研发/财务费用率分别为8.75%/4.25%/0.82%/0.05%，分别同比+0.60pct

/-0.22pct/-0.14pct/+0.24pct。公司 2026Q1 归母净利率 6.09%，同比+0.03pct；

扣非净利率 4.62%，同比-0.74pct。 

投资建议：公司传统业务有望逐步复苏，科力普增长趋势延续且拟于港股上市注入

新发展动力，零售大店结构调整盈利有望改善，我们预计 2026-2028 年公司归母

净利润 14.55/16.09/18.00 亿元，对应 PE 15.7/14.2/12.7倍，维持 “增持” 评级。 

风险提示：市场竞争加剧，原材料价格持续上涨，下游消费需求不及预期，经营管

理风险等。 

增持（维持评级） 

 

股票信息 

  
行业 轻工制造 

2026年 04月 29日收盘价（元） 24.87 

总市值（百万元） 22,904.53 

流通市值（百万元） 22,904.53 

总股本（百万股） 920.97 

流通股本（百万股） 920.97 

近 3月日均成交额（百万元） 102.79 
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财务报表和主要财务比率 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 13558 14926 15016 18098 18657  营业收入 24228 25064 27256 29618 32069 

现金 4962 3982 4330 4705 5094  营业成本 19650 20463 22329 24304 26330 

应收票据及应收账款 3878 4638 3790 5655 4675  营业税金及附加 96 100 108 119 128 

其他应收款 238 272 256 325 309  销售费用 1738 1860 1968 2080 2188 

预付账款 91 73 108 89 124  管理费用 982 966 1023 1083 1140 

存货 1546 1669 1938 1931 2263  研发费用 189 190 206 224 243 

其他流动资产 2842 4292 4594 5392 6193  财务费用 -40 -5 -98 -106 -115 

非流动资产 3029 3149 3072 3010 2943  资产和信用减值损失 -41 -32 -35 -38 -41 

长期股权投资 34 36 33 30 27  其他收益 132 130 111 118 123 

固定资产 1528 1682 1671 1640 1589  公允价值变动收益 54 58 43 46 50 

无形资产 432 429 430 413 399  投资净收益 -0 10 1 2 3 

其他非流动资产 1036 1002 938 928 928  资产处置收益 -0 -3 0 0 -1 

资产总计 16587 18075 18088 21108 21600  营业利润 1759 1653 1841 2042 2290 

流动负债 6740 7743 7197 9304 8760  营业外收入 78 76 70 71 74 

短期借款 341 245 627 631 944  营业外支出 15 20 15 15 16 

应付票据及应付账款 5006 5980 5193 7263 6327  利润总额 1821 1709 1897 2098 2347 

其他流动负债 1392 1518 1377 1410 1488  所得税 367 348 386 427 477 

非流动负债 411 455 425 425 426  净利润 1455 1361 1511 1671 1870 

长期借款 6 36 28 21 13  少数股东损益 59 51 56 62 70 

其他非流动负债 405 419 396 404 413  归属母公司净利润 1396 1310 1455 1609 1800 

负债合计 7151 8198 7621 9729 9186  EBITDA 2081 2012 2078 2226 2485 

少数股东权益 526 589 646 708 778  EPS（元/股） 1.52 1.42 1.58 1.75 1.95 

股本 924 921 921 921 921        

资本公积 840 714 714 714 714  主要财务比率      

留存收益 7408 7803 8252 8749 9304  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 8910 9288 9821 10670 11636  成长能力      

负债和股东权益 16587 18075 18088 21108 21600  营业收入（%） 3.8 3.4 8.7 8.7 8.3 

       营业利润（%） -8.9 -6.0 11.3 10.9 12.1 

       归属母公司净利润（%） -8.6 -6.1 11.0 10.6 11.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 18.9 18.4 18.1 17.9 17.9 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 6.0 5.4 5.5 5.6 5.8 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 15.4 13.8 14.4 14.7 15.1 

经营活动现金流 2289 2282 1473 1956 1732  ROIC（%） 15.0 13.8 13.6 14.0 14.1 

净利润 1455 1361 1511 1671 1870  偿债能力      

折旧摊销 297 311 282 237 255  资产负债率（%） 43.1 45.4 42.1 46.1 42.5 

财务费用 -40 -5 -98 -106 -115  净负债比率（%） -46.4 -35.1 -34.9 -35.4 -33.1 

投资损失 0 -10 -1 -2 -3  流动比率 2.0 1.9 2.1 1.9 2.1 

营运资金变动 260 329 -200 160 -269  速动比率 1.7 1.7 1.8 1.7 1.8 

其他经营现金流 318 296 -21 -5 -6  营运能力      

投资活动现金流 -1575 -1716 -460 -928 -935  总资产周转率 1.5 1.4 1.5 1.5 1.5 

资本支出 329 367 231 174 186  应收账款周转率 6.5 5.9 6.5 6.3 6.3 

长期投资 -1263 -1369 3 3 2  应付账款周转率 4.0 3.7 4.0 3.9 3.9 

其他投资现金流 17 20 -232 -757 -752  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -699 -1353 -1032 -633 -741  每股收益（最新摊薄） 1.52 1.42 1.58 1.75 1.95 

短期借款 151 -96 382 4 314  每股经营现金流（最新摊薄） 2.49 2.48 1.60 2.12 1.88 

长期借款 -24 30 -8 -8 -8  每股净资产（最新摊薄） 9.67 10.08 10.66 11.59 12.63 

普通股增加 -3 -3 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 467 -126 0 0 0  P/E 16.4 17.5 15.7 14.2 12.7 

其他筹资现金流 -1290 -1158 -1406 -629 -1047  P/B 2.6 2.5 2.3 2.1 2.0 

现金净增加额 19 -784 -20 394 56  EV/EBITDA 7.9 7.9 7.5 6.5 5.5  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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