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晨光股份(603899.SH)   

Q1业绩稳健，零售大店收入增长提速 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：公司发布 2026年一季报。2026Q1公司营业收入为 55.30亿元，同比+5.44%，

归母净利润为 3.37亿元，同比+5.93%。 

⚫ 传统核心业务：产品结构优化，毛利率提升。2026Q1传统核心业务收入 19.94亿元，

同比-2.9%。 

（1）分品类，2026Q1 书写工具/学生文具/办公用品收入分别同比+4.01%/-0.81%/-

4.85%，我们预计，书写工具收入增长主要得益于畅销品类稳健增长以及 IP 类高附加

值新品放量，而第二点也体现在毛利率方面，2026Q1 书写工具/学生文具/办公用品毛

利率分别同比+2.92/+0.72/0.05pct。 

（2）分渠道，线上渠道（晨光科技）2026Q1收入 3.11亿元，同比+1.05%。 

⚫ 科力普：收入持续增长，已提交上市申请。2026Q1 科力普收入为 30.78 亿元，同比

+10.31%，随公司着力拓展 MRO工业品及营销礼品供应链的开发，预计 2026年全年

收入也将维持增长。2026Q1科力普毛利率为 6.61%，同比-0.48pct，我们预计，随自

有品牌收入占比提升，毛利率有望优化。此外，科力普已于 4月 28日向香港联交所递

交上市申请，期待后续进展。 

⚫ 零售大店：收入增长提速。2026Q1 零售大店收入 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%，相较于 2025年均有提速。公司门店稳步扩张

&升级改造，出清长尾产品，推广 IP类高附加值新品，后续季度有望延续优异表现。 

⚫ 盈利端：整体盈利能力稳定。2026Q1公司毛利率为 20.27%，同比-0.38pct，主要受业

务结构变化影响。费用端，2026Q1 公司销售/管理/研发/财务费用率分别同比+0.60/-

0.22/-0.13/+0.23pct。综合以上因素，2026Q1公司归母净利率为 6.09%，同比+0.03pct。 

⚫ 盈利预测：公司积极推进 IP 转型升级，科力普拟分拆至港股上市发挥资本市场优化资

源配置的作用。我们维持了此前的盈利预测，预计 2026-2028 年公司实现归母净利润

14.70/16.30/18.10亿元，同比+12.2%/+10.9%/+11.0%，对应 2026年 4月 29日收盘

价的 PE分别为 15.6/14.0/12.7倍，维持“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示：经营管理风险，市场竞争加剧风险，宏观政策变动风险 

   
主要财务指标 
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 25064 27655 30397 33240 

同比增长 3.4% 10.3% 9.9% 9.4% 

归母净利润（百万元） 1310 1470 1630 1810 

同比增长 -6.1% 12.2% 10.9% 11.0% 

毛利率 18.4% 18.5% 18.6% 18.7% 

ROE 14.1% 15.1% 16.0% 16.8% 

每股收益（元） 1.42 1.60 1.77 1.97 

市盈率 17.5 15.6 14.0 12.7 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

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

流动资产 14926 16025 17593 19210  营业总收入 25064 27655 30397 33240 

货币资金 3982 3534 2847 2232  营业成本 20463 22537 24750 27017 

交易性金融资产 4109 5462 6908 8308  税金及附加 100 112 121 133 

应收票据及应收账款 4638 4613 5186 5789  销售费用 1860 1991 2158 2377 

预付款项 73 90 101 105  管理费用 966 1052 1186 1281 

存货 1669 1829 1992 2190  研发费用 190 212 233 254 

其他 456 497 559 586  财务费用 -5 -25 -19 -10 

非流动资产 3149 2836 2679 2629  投资收益 10 0 0 0 

长期股权投资 36 36 36 36  公允价值变动收益 58 0 0 0 

固定资产 1682 1682 1653 1600  信用减值损失 -23 0 0 0 

在建工程 44 30 22 19  资产减值损失 -9 0 0 0 

无形资产 429 418 406 393  营业利润 1653 1914 2125 2358 

商誉 105 105 105 105  营业外收支 55 0 0 0 

其他 852 566 457 477  利润总额 1709 1914 2125 2358 

资产总计 18075 18861 20272 21839  所得税  348 366 422 466 

流动负债 7743 7988 8825 9750  净利润  1361 1547 1703 1892 

短期借款 245 264 288 271  少数股东损益 51 77 72 82 

应付票据及应付账款 5980 6034 6722 7489  归属母公司净利润 1310 1470 1630 1810 

其他 1518 1690 1815 1990  EPS(元) 1.42 1.60 1.77 1.97 

非流动负债 455 476 487 503   

长期借款 36 34 32 30  主要财务比率  

其他 419 442 455 473  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 8198 8464 9312 10252  成长性     

股本 921 921 921 921  营业总收入增长率 3.4% 10.3% 9.9% 9.4% 

未分配利润 7339 7559 7805 8079  营业利润增长率 -6.0% 15.7% 11.0% 11.0% 

少数股东权益 589 666 738 820  归母净利润增长率 -6.1% 12.2% 10.9% 11.0% 

股东权益合计 9877 10397 10960 11587  盈利能力     

负债及权益合计 18075 18861 20272 21839  毛利率 18.4% 18.5% 18.6% 18.7% 

  归母净利率 5.2% 5.3% 5.4% 5.4% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 14.1% 15.1% 16.0% 16.8% 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力     

归母净利润 1310 1470 1630 1810  资产负债率 45.4% 44.9% 45.9% 46.9% 

折旧和摊销 587 631 484 381  流动比率 1.93 2.01 1.99 1.97 

营运资金的变动 329 39 4 110  速动比率 1.68 1.74 1.73 1.71 

经营活动产生现金流量 2282 2241 2212 2405  营运能力     

资本支出 -364 -255 -255 -255  资产周转率 144.6% 149.7% 155.3% 157.9% 

长期投资 -1387 -1354 -1447 -1400  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -1716 -1677 -1774 -1731  每股收益 1.42 1.60 1.77 1.97 

债权融资 -70 33 36 -2  每股经营现金 2.48 2.43 2.40 2.61 

股权融资 4 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -1353 -1010 -1125 -1289  PE 17.5 15.6 14.0 12.7 

现金净变动 -784 -448 -687 -615  PB 2.5 2.4 2.2 2.1 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
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登记为证券分析师，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。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
 

 

信息披露  
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。   
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