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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 9.16 

流通 A 股(亿股) 9.16 

52 周内股价区间(元) 20.63-30.97 

总市值(亿元) 208.16 

总资产(亿元) 166.31 

每股净资产(元) 9.52 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 晨光股份（603899）：传统业务短暂承压，

IP转型未来可期  (2025-09-04) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2026年中报，26H1实现营业收入 113.20亿元（同比+4.7%），
归母净利润 5.9亿元（同比+5.1%），扣非归母净利润 4.6亿元（同比持平）。单

季看，26Q2 实现营收 57.9 亿元（同比+4.1%），归母净利润 2.5 亿元（同比
+4.1%），扣非归母净利润 2.1 亿元（同比+14.3%）。二季度公司收入端保持稳
定增长态势，传统核心业务回暖，整体修复趋势延续。 

 二季度毛利率小幅提升，盈利能力保持稳定。上半年毛利率达到 19.6%

（+0.12pp），单二季度毛利率为 18.9%（+0.59pp）。二季度销售/管理/研发/财
务费用率 8.49%/3.88%/0.89%/0.26%，同比分别+0.29/-0.35/+0.07/+0.35pp。
上半年公司归母净利率为 5.2%（同比持平），单二季度归母净利率 4.3%（同比

持平），盈利能力稳定。2026年 5月公司新启动–10亿元回购，彰显公司长期发
展信心。 

 传统核心业务经营回暖，零售大店继续规模化扩张，科力普启动分拆上市。传
统业务方面，上半年收入整体持平，其中书写工具/学生文具/办公文具实现营收
11.83/14.71/15.82 亿 元 同 比 +4.07%/+2.52%/-1.51% ， 毛 利 率 为
47.8%/36.6%/26.6%，同比+2.21/+0.32/+0.66pp。传统业务的毛利率达到 35.3%

（+1.2pp），公司加大情绪类、 IP 及衍生品 SKU，展现出公司产品升级和结构
优化的成果。上半年晨光生活馆（含九木杂物社）实现营业收入 8.91亿元，同
比增长 14.4%，净利约 577万元（上年同期约亏损 2311万元），门店规模近 900 

家、会员过千万量级。九木杂物社围绕“门店升级、潮玩阵地打造、主题快闪营

销、IP与产品品类拓展、会员深度营运及线上渠道建设 ”等多个维度系统化部署、
协同发力，实现较快增长。上半年科力普实现收入约 65.3亿元（+6.5%），净利
约 1.31亿元，净利率约 2%，在央企、MRO等领域持续拓展客户规模及业务方
向。公司已启动科力普分拆上市项目，发挥资本市场优化资源配置的作用，进

一步提升科力普集团的核心竞争力。 

 积极布局海外市场，深化海外本土化运营。公司海外实现营业收入 5.45亿元，

同比-2.22%，毛利率为 37.70%，同比+1.01pp。公司积极开发海外市场，不断
打磨海外业务模式、渠道模式、团队模式、产品模式，夯实海外业务基础。通
过统筹品类推广规划，挖掘海外核心产品，统一制定 ToC 端推广策略，提前规
划订单和业务行为动作，持续加强海外产品竞争力。 

 盈利预测与投资建议。预计 2026-2028 年 EPS 分别为 1.6 元、1.78 元、1.96

元，对应 PE分别为 14倍、13倍、12倍。考虑到公司传统核心业务经营回暖，
零售大店盈利能力提升，经营壁垒进一步夯实，维持“买入”评级。 

 风险提示：传统业务销售不及预期的风险；新业务推进不及预期的风险；利润
率下行的风险；市场竞争加剧的风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 25063.91  26680.96  29160.92  31870.73  

增长率 3.45% 6.45% 9.29% 9.29% 

归属母公司净利润（百万元） 1310.45  1463.12  1629.58  1791.56  

增长率 -6.12% 11.65% 11.38% 9.94% 

每股收益EPS（元） 1.43  1.60  1.78  1.96  

净资产收益率 ROE 13.78% 13.97% 13.94% 13.73% 

PE 16  14  13  12  

PB 2.15  1.93  1.73  1.56  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

假设 1：书写工具产品在 IP 赋能下新品迅速出圈，2026-2028 年收入增速分别为 4%、6%、8%；

伴随新品占比持续提升带动整体毛利率上行，2026-2028 年毛利率分别为 48%、48.5%、49%。 

假设 2：随着学生文具的中高客单价产品与情绪文具产品推动了价格端的提升，学生文具

2026-2028 年收入增速分别为 9.2%、13.4%、11.3%。 

基于以上假设，我们预测公司 2026-2028 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

合计      

营业收入  25063.9  26681.0  29160.9  31870.7  

yoy 3.5% 6.5% 9.3% 9.3% 

营业成本  20462.8  21705.3  23694.6  25865.7  

毛利率  18.4% 18.6% 18.7% 18.8% 

办公直销      

收入  15048.2  16101.6  17711.7  19482.9  

yoy 8.8% 7.0% 10.0% 10.0% 

成本  14068.9  15055.0  16560.5  18216.5  

毛利率  6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 

办公文具      

收入  3301.5  3334.5  3401.2  3469.2  

yoy -7.6% 1.0% 2.0% 2.0% 

成本  2386.8  2434.2  2472.7  2515.2  

毛利率  27.7% 27.0% 27.3% 27.5% 

书写工具      

收入  2424.3  2521.2  2672.5  2886.3  

yoy -0.2% 4.0% 6.0% 8.0% 

成本  1335.2  1311.0  1376.3  1472.0  

毛利率  44.9% 48.0% 48.5% 49.0% 

学生文具      

收入  3246.1  3544.1  4019.1  4472.4  

yoy -6.5% 9.2% 13.4% 11.3% 

成本  2081.7  2232.8  2511.9  2772.9  

毛利率  35.9% 37.0% 37.5% 38.0% 

其他      

收入  1043.8  1179.5  1356.4  1559.9  

yoy 13.8% 13.0% 15.0% 15.0% 

成本  590.2  672.3  773.1  889.1  

毛利率  43.5% 43.0% 43.0% 43.0% 

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 25063.91  26680.96  29160.92  31870.73  净利润 1361.17  1534.76  1706.50  1873.11  

营业成本 20462.81  21705.33  23694.56  25865.75  折旧与摊销 310.58  355.04  358.57  362.59  

营业税金及附加 100.39  106.35  116.43  127.18  财务费用 -5.08  -99.78  -134.59  -179.61  

销售费用 1860.14  2107.80  2332.87  2581.53  资产减值损失 -9.37  -10.00  -10.00  -10.00  

管理费用 966.23  1054.88  1138.55  1252.21  经营营运资本变动 279.83  -368.64  154.00  -104.50  

财务费用 -5.08  -99.78  -134.59  -179.61  其他  344.93  -28.97  -47.89  -36.05  

资产减值损失 -9.37  -10.00  -10.00  -10.00  经营活动现金流净额 2282.07  1382.41  2026.59  1905.54  

投资收益 9.90  9.40  8.93  8.48  资本支出 -96.41  -40.00  -40.00  -45.00  

公允价值变动损益 58.16  46.57  53.03  52.58  其他  -1619.51  69.92  51.11  63.73  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1715.92  29.92  11.11  18.73  

营业利润 1653.21  1872.34  2085.06  2294.73  短期借款 -95.93  34.87  -30.00  -50.00  

其他非经营损益 55.49  52.55  55.86  54.98  长期借款 30.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1708.70  1924.89  2140.92  2349.71  股权融资 -128.73  -2.07  0.00  0.00  

所得税 347.53  390.13  434.42  476.60  支付股利 -915.80  -421.16  -450.68  -479.87  

净利润 1361.17  1534.76  1706.50  1873.11  其他  -242.46  -113.06  134.59  179.61  

少数股东损益 50.72  71.64  76.92  81.54  筹资活动现金流净额 -1352.91  -501.42  -346.09  -350.26  

归属母公司股东净利润 1310.45  1463.12  1629.58  1791.56  现金流量净额 -784.07  910.91  1691.61  1574.00  

          

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 3981.62  4892.53  6584.14  8158.14  成长能力     

应收和预付款项 4983.03  5071.21  5632.59  6120.21  销售收入增长率 3.45% 6.45% 9.29% 9.29% 

存货  1669.04  1777.90  1945.86  2131.58  营业利润增长率 -5.99% 13.25% 11.36% 10.06% 

其他流动资产 4292.34  4324.02  4314.92  4350.01  净利润增长率 -6.43% 12.75% 11.19% 9.76% 

长期股权投资 35.61  35.61  35.61  35.61  EBITDA 增长率 -2.82% 8.62% 8.53% 7.30% 

投资性房地产 46.29  32.56  43.41  40.75  获利能力         

固定资产和在建工程 1726.53  1463.12  1198.09  931.41  毛利率 18.36% 18.65% 18.75% 18.84% 

无形资产和开发支出 534.52  495.51  454.60  416.32  三费率 11.26% 11.48% 11.44% 11.47% 

其他非流动资产 805.99  793.37  780.74  768.11  净利率 5.43% 5.75% 5.85% 5.88% 

资产总计 18074.97  18885.83  20989.96  22952.14  ROE 13.78% 13.97% 13.94% 13.73% 

短期借款 245.13  280.00  250.00  200.00  ROA 7.53% 8.13% 8.13% 8.16% 

应付和预收款项 6443.62  6420.69  7231.05  7775.81  ROIC 32.18% 34.21% 37.65% 41.65% 

长期借款 36.00  36.00  36.00  36.00  EBITDA/销售收入  7.81% 7.97% 7.92% 7.77% 

其他负债 1473.22  1160.02  1227.97  1302.14  营运能力         

负债合计 8197.97  7896.70  8745.02  9313.96  总资产周转率 1.45  1.44  1.46  1.45  

股本  920.97  915.80  915.80  915.80  固定资产周转率 15.62  17.21  22.67  31.23  

资本公积 714.45  717.22  717.22  717.22  应收账款周转率 5.82  5.65  5.80  5.78  

留存收益 7802.88  8845.18  10024.08  11335.77  存货周转率 12.19  12.08  12.25  12.25  

归属母公司股东权益 9287.67  10328.16  11507.05  12818.75  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  109.69% — — — 

少数股东权益 589.33  660.97  737.89  819.43  资本结构         

股东权益合计 9877.00  10989.13  12244.94  13638.18  资产负债率 45.36% 41.81% 41.66% 40.58% 

负债和股东权益合计 18074.97  18885.83  20989.96  22952.14  带息债务/总负债 3.43% 4.00% 3.27% 2.53% 

     流动比率 1.93  2.16  2.23  2.34  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 1.71  1.92  1.99  2.10  

EBITDA 1958.72  2127.60  2309.04  2477.71  股利支付率 69.88% 28.78% 27.66% 26.78% 

PE 16.19  14.50  13.02  11.84  每股指标         

PB 2.15  1.93  1.73  1.56  每股收益 1.43  1.60  1.78  1.96  

PS 0.85  0.79  0.73  0.67  每股净资产 10.79  12.00  13.37  14.89  

EV/EBITDA 6.59  5.52  4.33  3.38  每股经营现金 2.49  1.51  2.21  2.08  

股息率 4.32% 1.99% 2.12% 2.26%  每股股利 1.00  0.46  0.49  0.52  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师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，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，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获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 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。其中：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；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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