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证券研究报告·A 股公司简评  文娱用品 

26Q1 营收增长利润微降，

科力普递交港股招股书 

 

核心观点 

26Q1公司实现营收 55.3亿元/+5.4%，归母净利润 3.4亿元/+5 .9%，

扣非归母净利润 2.6 亿元/-9.1%。26Q1 公司毛利率为 20.27%/-

0.38pct，净利率为 6.42%/+0.14pct，毛利率下降主要系业务结构

影响，营销投入增加、利息收入减少致期间费用率略有上升。分

业务看，26Q1 公司传统核心业务营收约下降 3%，其中线下营收

估计约 16.7 亿元/-4.2%，电商营收 3.1 亿元/+1.0%；26Q1 公司新

业务实现营收 35.4 亿元/+10.8%，其中科力普营收 30. 8 亿元

/+10.3%，零售大店业务营收 4.6 亿元/+14.5%。展望 26 年，公司

传统业务和新业务齐发力，仍努力向 11%的收入增长目标迈进，

子公司科力普已向港交所递交招股书，拟拆分上市，募资用于强

化全球供应链及数智化运營能力、战略投资及收购、扩大销售与

服务网络、加强行业解决方案、市场推广及客户服务体系等。 

事件 

公司发布 2026 年一季报。26Q1 公司实现营收 55.3 亿元/+5. 4%，

归母净利润 3.4 亿元/+5.9%，扣非归母净利润 2.6 亿元/-9. 1%（非

经常性损益主要为计入当期损益的政府补助 0.98 亿元）。公司

26Q1 经营活动现金流净额 0.15 亿元/-86.3%，波动主要系 25 年

末应付账款在 26Q1 实际支付货款；基本 EPS 为 0.37 元/+6. 0%，

ROE（加权）为 3.56%/+0.04pct。 

公司发布《关于控股子公司科力普科技集团股份有限公司向香港

联交所递交境外首次公开发行股份并上市申请的公告》。晨光股

份子公司科力普科技 4 月 28 日向港交所提交招股书（当前晨光

股份持有科力普集团 77.78%股权），公司拟募集资金用于强化全

球供应链及数智化运營能力、战略投资及收购、扩大销售与服务

网络、加强行业解决方案、市场推广及客户服务体系等。 

简评 

26Q1 传统核心业务下降，新业务驱动收入增长。1）传统核心业

务：26Q1 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）营收约同比-3%，分渠道看，①传统线下主营业务方面，我

们测算 26Q1 营收约 16.7 亿元/-4.2%，仍有所承压。②电商业务

方面，26Q1 晨光科技实现营收 3.11 亿元/+1.05%，其中新兴渠道

如抖音等渠道高增长，后续有望通过线上线下联动方式整合 
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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 

-3.02/2.66 -7.90/-3.17 -19.62/-36.02 

12 月最高/最低价（元）  35.07/24.23 

总股本（万股）  92,097.04 

流通 A 股（万股）  92,097.04 

总市值（亿元）  233.93 

流通市值（亿元）  233.93 

近 3 月日均成交量（万）  459.68 

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  

25.10.31 

【中信建投轻工纺服及教育】晨光股份

(603899):25Q3 传统业务改善、新业务

提速，重回增长通道 
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营销打造爆品。2）新业务：26Q1 公司新业务（包括办公直销和零售大店）实现营收 35.4 亿元/+10.8%，①科力

普（办公直销）实现营收 30.8 亿元/+10.3%，毛利率下降主要系业务结构等因素影响；②零售大店实现营收 4.6

亿元/+14.5%（九木杂物社实现营收 4.5 亿元/+16.1%），预计 Q1 盈亏平衡、全年向盈利目标迈进。 

分产品看：除科力普外，各品类毛利率提升，主要系产品结构变化，高端、高附加值产品占比增加。1）书

写工具：26Q1 营收 5.87 亿元/+4.0%，毛利率为 46.70%/+2.92pct。2）学生文具：26Q1 营收 7.96 亿元/ -0.8%，毛

利率为 36.35%/+0.72pct。3）办公文具：26Q1 营收 8.08 亿元/-4.9%，毛利率为 28.53%/+0.05pct。4）其他文具：

26Q1 营收 2.51 亿元/+10.9%，毛利率为 47.74%/+1.82pct。 

公司整体毛利率下降主要系结构影响，营销投入增加、利息收入减少致期间费用略有上升。1）盈利端，26Q1

公司毛利率为 20.27%/-0.38pct，净利率为 6.42%/+0.14pct，所得税率为 19.84%/-1.15pct。2）费用端，25 年公司

销售、管理、研发、财务费用率分别为 8.75%/+0.60pct（主要系线上线下整合营销费用有所增加）、4.25%/-0.22pct、

0.82%/-0.13pct、0.05%/+0.23pct（利息收入减少）。 

展望 2026 年，传统业务和新业务齐发力，向 11%的收入增长目标迈进。公司在 25 年报中披露 26 年计划

实现营业收入 278 亿元，同比增长 11%。1）传统业务方面，优化产品结构，开发培育高品质、强功能、高附加

值的产品，强化 IP 赋能。聚焦渠道深耕，线上针对线上不同渠道与产品特性，制定并实施差异化运营策略，充

分挖掘线上增长潜力，努力扩大国内市场份额。2）九木杂物社方面，持续推进产品组合优化与品类战略升级，

双向拓展产品矩阵，加大 IP 类产品资源投入和自有品牌占比提升，持续拓展渠道数量，加强人才梯队建设。3）

科力普方面，公司将持续优化供应链体系、提升客户服务能力，继续积极拓展新客户，通过提高自营和自有产

品的销售比例以提升盈利能力。除内生发展外，科力普也将推动港股拆分上市，学习和借鉴国外模式，考虑行

业细分领域的整合并购。 

盈利预测：预计公司 2026-2028 年营业收入为 278.8、307.4、335.5 亿元，同比分别增长 11.2%、10. 3%、

9.1%，归母净利润 14.4、15.8、17.2 亿元，同比分别增长 10.2%、9.6%、8.7%，对应 PE 为 15.7x、14.3x、13. 1x，

维持“买入”评级。 

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。 
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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 
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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 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 19,996 23,351 24,228 25,064 27,883 30,744 33,553

yoy 13.6% 16.8% 3.8% 3.4% 11.2% 10.3% 9.1%
归母净利润 1,282 1,527 1,396 1,310 1,444 1,583 1,721

yoy -15.5% 19.1% -8.6% -6.1% 10.2% 9.6% 8.7%
按产品拆分

科力普（办公直销） 10,930    13,307    13,831    15,048      17,456     19,900     22,288     
yoy 40.7% 21.8% 3.9% 8.8% 16.0% 14.0% 12.0%

办公文具 3,223 3,511 3,572 3,301 3,368 3,435 3,504
yoy -3.4% 8.9% 1.7% -7.6% 2.0% 2.0% 2.0%

书写工具 2,169 2,273 2,429 2,424 2,521 2,622 2,727
yoy -23.1% 4.8% 6.9% -0.2% 4.0% 4.0% 4.0%

学生文具 3,192 3,466 3,471 3,246 3,344 3,444 3,547
yoy 2.1% 8.6% 0.1% -6.5% 3.0% 3.0% 3.0%

其他产品 471         743         865         984          1,133       1,280       1,422       
yoy -14.1% 57.7% 16.4% 13.8% 15.2% 13.0% 11.1%

毛利率(%) 19.4% 18.9% 18.9% 18.4% 18.0% 18.0% 18.0%
科力普（办公直销） 8.4% 7.2% 6.9% 6.5% 6.8% 7.3% 7.8%
办公文具 26.3% 27.6% 27.7% 27.7% 27.9% 28.4% 28.8%
书写工具 39.6% 41.9% 42.9% 44.9% 45.7% 46.7% 47.2%
学生文具 32.4% 34.0% 33.9% 35.9% 36.7% 37.5% 38.0%

按业务拆分
传统业务 8,495      9,136      9,326      8,845        9,111       9,384       9,666       

yoy -4.3% 7.5% 2.1% -5.2% 3.0% 3.0% 3.0%
科力普 10,930    13,307    13,831    15,048      17,456     19,900     22,288     

yoy 40.7% 21.8% 3.9% 8.8% 16.0% 14.0% 12.0%
生活馆（含九木） 884         1,335      1,479      1,585        1,744       1,901       2,053       

yoy -16.1% 51.0% 10.8% 7.2% 10.0% 9.0% 8.0%
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 13,558 14,926 16,675 19,263 21,885 营业收入 24,228 25,064 27,883 30,744 33,553

现金 4,962 3,982 5,462 7,320 9,227 营业成本 19,650 20,463 22,853 25,208 27,512

应收票据及应收账款合计 3,907 4,669 4,689 5,170 5,642 营业税金及附加 96 100 112 124 135

其他应收款 238 272 282 311 340 销售费用 1,738 1,860 1,974 2,176 2,375

预付账款 91 73 91 100 109 管理费用 982 966 1,004 1,107 1,208

存货 1,546 1,669 1,855 2,046 2,233 研发费用 189 190 209 231 252

其他流动资产 2,814 4,261 4,296 4,315 4,334 财务费用 -40 -5 -2 -18 -29

非流动资产 3,029 3,149 2,335 1,517 758 资产减值损失 -13 -9 -4 -4 -5

长期投资 34 36 32 29 26 信用减值损失 -28 -23 -28 -31 -34

固定资产 1,939 2,122 1,467 808 144 其他收益 132 130 120 120 120

无形资产 432 429 358 286 215 公允价值变动收益 54 58 0 0 0

其他非流动资产 624 562 478 394 373 投资净收益 0 10 2 2 2

资产总计 16,587 18,075 19,010 20,781 22,643 资产处置收益 0 -3 0 0 0

流动负债 6,740 7,743 7,820 8,625 9,414 营业利润 1,759 1,653 1,823 2,004 2,184

短期借款 341 245 0 0 0 营业外收入 78 76 71 71 71

应付票据及应付账款合计 5,006 5,980 6,119 6,749 7,366 营业外支出 15 20 15 15 15

其他流动负债 1,392 1,518 1,701 1,876 2,047 利润总额 1,821 1,709 1,879 2,060 2,240

非流动负债 411 455 343 244 161 所得税 367 348 360 394 429

长期借款 205 251 139 40 -43 净利润 1,455 1,361 1,519 1,666 1,811

其他非流动负债 206 204 204 204 204 少数股东损益 59 51 75 83 90

负债合计 7,151 8,198 8,163 8,869 9,575 归属母公司净利润 1,396 1,310 1,444 1,583 1,721

少数股东权益 526 589 665 747 837 EBITDA 2,335 2,291 2,687 2,857 2,967

股本 924 921 921 921 921 EPS（元） 1.52 1.42 1.57 1.72 1.87

资本公积 840 714 714 714 714

留存收益 7,146 7,652 8,547 9,529 10,596 主要财务比率

归属母公司股东权益 8,910 9,288 10,183 11,164 12,231 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

负债和股东权益 16,587 18,075 19,010 20,781 22,643 成长能力

营业收入(%) 3.8 3.4 11.2 10.3 9.1

营业利润(%) -8.9 -6.0 10.3 9.9 9.0

归属于母公司净利润(%) -8.6 -6.1 10.2 9.6 8.7

现金流量表(百万元) 获利能力

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 毛利率(%) 18.9 18.4 18.0 18.0 18.0

经营活动现金流 2,289 2,282 2,412 2,570 2,643 净利率(%) 5.8 5.2 5.2 5.1 5.1

净利润 1,455 1,361 1,519 1,666 1,811 ROE(%) 15.7 14.1 14.2 14.2 14.1

折旧摊销 553 587 810 815 756 ROIC(%) 29.8 26.1 30.8 38.3 48.6

财务费用 -40 -5 -2 -18 -29 偿债能力

投资损失 0 -10 -2 -2 -2 资产负债率(%) 43.1 45.4 42.9 42.7 42.3

营运资金变动 260 329 53 76 73 净负债比率(%) -46.8 -35.3 -49.1 -61.1 -70.9

其他经营现金流 61 20 34 34 34 营运能力

投资活动现金流 -1,575 -1,716 -29 -29 -29 总资产周转率 1.46 1.39 1.47 1.48 1.48

资本支出 323 369 0 0 0 应收账款周转率 6.23 5.44 6.00 6.00 6.00

长期投资 -1,263 -1,387 0 0 0 每股指标（元）

其他投资现金流 -635 -697 -29 -29 -29 每股收益(最新摊薄) 1.52 1.42 1.57 1.72 1.87

筹资活动现金流 -699 -1,353 -903 -683 -708 每股经营现金流(最新摊薄) 2.49 2.48 2.62 2.79 2.87

短期借款 151 -96 -245 0 0 每股净资产(最新摊薄) 9.67 10.08 11.06 12.12 13.28

长期借款 -24 45 -111 -99 -83 估值比率

其他筹资现金流 -826 -1,302 -547 -583 -625 P/E 16.2 17.2 15.7 14.3 13.1

现金净增加额 19 -784 1,480 1,858 1,906 P/B 2.5 2.4 2.2 2.0 1.8
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 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作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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