
 

请阅读最后评级说明和重要声明 

丨证券研究报告丨 

[Table_scodeMsg1] 公司研究丨点评报告丨晨光股份（603899.SH） 
 

[Table_Title] 晨光股份 2026Q1点评：零售大店和科力普趋势
向好，传统核心持续改善 

 
 

报告要点 

[Table_Summary]公司 2026Q1实现营收 55.3亿元（同比+5.4%），归母净利润 3.4亿元（同比+5.9%），扣非净
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[Table_Title2] 晨光股份 2026Q1 点评：零售大店和科力普趋
势向好，传统核心持续改善 
 

公司研究丨点评报告 

[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   

[Table_Summary2] 事件描述 

公司 2026Q1实现营收 55.3亿元（同比+5.4%），归母净利润 3.4亿元（同比+5.9%），扣非净

利润 2.6亿元（同比-9.1%），非经常收益主要来自政府补助。 

事件评论 

⚫ 科力普：26Q1收入同比+10%，延续双位数以上增长，毛利率 6.6%（同比-0.5pct，预估

主因供应商结构影响），公司持续提升自营比例，有望逐步优化利润率；此前公司公告科

力普拟分拆至香港联交所主板上市，分拆完成后晨光股份股权结构不会发生变化，仍将维
持对科力普集团的控股权，科力普若后续单独在港上市，能拓宽融资渠道，同时晨光股份

主体预计将更集中资源，聚焦传统核心和零售大店业务。 

⚫ 零售大店：26Q1 收入同比+14%（其中九木杂物社收入同比+16%），增长环比提速；截

至 2025 年底九木门店数量超 860 家、零售大店总数超 900 家，预估 26Q1 数量变化较

小，2026全年新开店目标预估 100家，2025年公司持续推进九木门店升级、货盘优化、
主题营销、会员深度运营等举措，2026年以来九木杂物社盈利预估得到改善。 

⚫ 传统核心（含晨光科技）：26Q1收入同比-3%（其中晨光科技收入同比+1%），降幅环比

25Q4收窄，公司持续提升产品力，以 IP赋能文具，构建多元 IP合作生态（包括米菲/史

努比/剑来/斩神/浪浪山小妖怪等 IP）。分产品来看，26Q1 书写工具收入同比+4%、毛利
率同比+2.9pcts，学生文具收入同比-0.8%、毛利率同比+0.7pct，办公文具收入同比-4.9%、

毛利率同比+0.05pct，书写工具表现较优预估主因公司推出具有竞争力的强功能及 IP 类

书写产品，获得不错市场反馈；26Q1 书写+学生+办公文具整体毛利率 36.2%（同比
+1.3pct），销售结构优化叠加生产端持续降本增效，毛利率持续提升。此外，晨光深化出

海布局，外销预估保持较快增长，对传统核心业务收入实现较好拉动。 

⚫ 26Q1利润率同比小幅下降，预估主因盈利水平较低的科力普收入占比提升，同时期间费
用率有所上升。公司 26Q1 毛利率/归母净利率/扣非净利率 20.3%/6.1%/4.6%，同比-

0.4/+0.03/-0.7pct，销售/管理/研发/财务费用率分别为 8.7%/4.2%/0.8%/0.05%，同比

+0.6/-0.2/-0.1/+0.2pct，销售费用率提升预估主因营销费用增加，公司在线上、线下持续

开展各类活动。26Q1 公司经营活动净现金流 0.15 亿元（同比-86%，主因 2025 年末应
付账款余额较大，但约定结算付款在报告期内），收现比为 113%（同比+3.8pcts）。 

⚫ IP 赋能传统文具革新，衍生品拓展和出海持续推进。展望未来，公司零售大店盈利能力

有望提升，传统业务经过 IP赋能重现活力，出海有望维持较快增长。预计 2026-2028年
公司归母净利润为 14.7、16.0、17.4亿元，对应 PE为 16、14、13X。 

 

风险提示 

1、需求不及预期； 

2、行业竞争加剧。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 24.87 

总股本(万股) 92,097 

流通A股/B股(万股) 92,097/0 

每股净资产(元) 10.46 

近12月最高/最低价(元) 36.00/23.87 

注：股价为 2026年 4月 29 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《晨光股份 2025A 点评：IP 赋能传统业务，拟

分拆科力普赴港上市》2026-04-03 

•《晨光股份 2025Q3点评：科力普恢复较快增长，

期待零售业务改善》2025-11-06 

•《晨光股份 2025H1业绩点评：IP赋能产品，出

海深化布局，期待传统主业逐步修复》2025-09-02 
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风险提示 

1、需求不及预期：若文具、IP衍生品需求波动，有可能影响公司盈利表现。 

2、行业竞争加剧：若行业内出现大量新进入者，则有可能造成竞争格局恶化。 

 

% research.95579.com

3



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 4 / 6 

公司研究 | 点评报告 

财务报表及预测指标 

[Table_Finance]利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2025A 2026E 2027E 2028E   2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 25064 27144 29415 31897  货币资金 3982 4578 5418 6239 

营业成本 20463 22156 24022 26058  交易性金融资产 4109 4109 4109 4109 

毛利 4601 4988 5393 5839  应收账款 4578 4957 5372 5825 

％营业收入 18% 18% 18% 18%  存货 1669 1807 1959 2125 

营业税金及附加 100 109 118 128  预付账款 73 79 86 93 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 516 543 574 606 

销售费用 1860 2009 2147 2328  流动资产合计 14926 16075 17518 18998 

％营业收入 7% 7% 7% 7%  长期股权投资 36 36 36 36 

管理费用 966 1113 1177 1276  投资性房地产 46 41 36 36 

％营业收入 4% 4% 4% 4%  固定资产合计 1682 1837 1992 2147 

研发费用 190 204 221 239  无形资产 429 426 423 420 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  商誉 105 105 105 105 

财务费用 -5 -51 -66 -77  递延所得税资产 225 225 225 225 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他非流动资产 625 521 417 312 

加：资产减值损失 -9 -3 -3 -3  资产总计 18075 19266 20751 22279 

信用减值损失 -23 0 0 0  短期贷款 245 0 0 0 

公允价值变动收益 58 0 0 0  应付款项 5980 6475 7021 7615 

投资收益 10 27 29 32  预收账款 3 4 4 4 

营业利润 1653 1819 2029 2197  应付职工薪酬 210 227 246 267 

％营业收入 7% 7% 7% 7%  应交税费 250 271 293 318 

营业外收支 55 60 25 25  其他流动负债 1055 1111 1172 1240 

利润总额 1709 1879 2054 2222  流动负债合计 7743 8088 8737 9445 

％营业收入 7% 7% 7% 7%  长期借款 36 36 36 36 

所得税费用 348 382 418 452  应付债券 0 0 0 0 

净利润 1361 1497 1636 1770  递延所得税负债 188 188 188 188 

归属于母公司所有者的净利润 1310 1467 1603 1735  其他非流动负债 231 231 231 231 

少数股东损益 51 30 33 35  负债合计 8198 8542 9191 9899 

EPS（元） 1.42 1.59 1.74 1.88  归属于母公司所有者权益 9288 10104 10908 11692 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 589 619 652 687 

 2025A 2026E 2027E 2028E  股东权益 9877 10724 11560 12380 

经营活动现金流净额 2282 1601 1773 1900  负债及股东权益 18075 19266 20751 22279 

取得投资收益收回现金 30 27 29 32  基本指标     

长期股权投资 -2 0 0 0   2025A 2026E 2027E 2028E 

资本性支出 -152 -320 -320 -320  每股收益 1.42 1.59 1.74 1.88 

其他 -1593 192 159 161  每股经营现金流 2.48 1.74 1.93 2.06 

投资活动现金流净额 -1716 -102 -132 -127  市盈率 19.02 15.62 14.29 13.20 

债券融资 0 0 0 0  市净率 2.68 2.27 2.10 1.96 

股权融资 4 0 0 0  EV/EBITDA 10.45 10.90 9.44 8.42 

银行贷款增加（减少） -66 -245 0 0  总资产收益率 7.3% 7.6% 7.7% 7.8% 

筹资成本 -922 -657 -802 -952  净资产收益率 14.1% 14.5% 14.7% 14.8% 

其他 -369 0 0 0  净利率 5.2% 5.4% 5.5% 5.4% 

筹资活动现金流净额 -1353 -902 -802 -952  资产负债率 45.4% 44.3% 44.3% 44.4% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -787 597 839 821  总资产周转率 1.39 1.41 1.42 1.43 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 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 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%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% 

 无投资评级： 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。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
华人民共和国大陆地区发行。长江证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号为：
10060000。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格书编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由长江证券经纪（香港）有限公司在香港地区发行。长江证券经纪（香港）有限
公司具有香港证券及期货事务监察委员会核准的“就证券提供意见”业务资格（第四类牌照的受监管活动），中央编号为：AXY608。
本报告作者所持香港证监会牌照的中央编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

其他声明 

本报告并非针对或意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许该报告发送、发布的人员。本公司不会因接收人收到本报
告而视其为客户。本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含信息和建
议不发生任何变更。本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投
资目的、风险偏好等方面的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其
他因素自主做出决策并自行承担投资风险。本公司已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不包含作
者对证券价格涨跌或市场走势的确定性判断。报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投
资决策与本公司和作者无关。本研究报告并不构成本公司对购入、购买或认购证券的邀请或要约。本公司有可能会与本报告涉及的
公司进行投资银行业务或投资服务等其他业务(例如:配售代理、牵头经办人、保荐人、承销商或自营投资)。 

本报告所包含的观点及建议不适用于所有投资者，且并未考虑个别客户的特殊情况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于
特定证券或金融工具的建议或策略。投资者不应以本报告取代其独立判断或仅依据本报告做出决策，并在需要时咨询专业意见。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收
入可升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可以发出其他与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告；
本报告所反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表本公司或其他附属机构的立场；本公司不保证本报告所含信息保持
在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本公司
及作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默措施的利益冲突。 

本报告版权仅为本公司所有，本报告仅供意向收件人使用。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布
给其他机构及/或人士（无论整份和部分）。如引用须注明出处为本公司研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。
刊载或者转发本证券研究报告或者摘要的，应当注明本报告的发布人和发布日期，提示使用证券研究报告的风险。本公司不为转发
人及/或其客户因使用本报告或报告载明的内容产生的直接或间接损失承担任何责任。未经授权刊载或者转发本报告的，本公司将
保留向其追究法律责任的权利。 

本公司保留一切权利。 
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