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投资要点： 

[Table_Summary] 合理定价区间为 22.96-26.24 元，建议询价为 13.15 元。作为国内文具领

头羊，我们看好公司在品牌、渠道等方面的优势和成长性。我们预测公司

2014/15/16 年净利润分别为 3.3 亿元、4.0 亿元、5.1 亿元，对应 EPS 为 0.67

元、0.80 元、1.04 元。参考可比公司估值及公司发展前景，给予公司 2015

年 28-32 倍 PE。公司对应合理定价区间为 22.96-26.24 元；建议询价价格

为 13.15 元。 

大行业小公司的文具行业，凭借品牌领跑市场。文具行业是典型的小企

业、大市场，90%的文具生产企业年销售额低于 1000 万元，大部分企业

产品单一，竞争集中在低端产品。晨光文具是国内文具第一品牌、圆珠笔

第一品牌。在书写工具和学生文具细分领域公司具有较高的知名度，在细

分书写工具市场的市场占有率居首。 

整店输出模式独树一臶，金字塔式管理提升效率。在文具行业零售终端

网络覆盖方面，公司具有明显的先发和领先优势。基于文具产品特性以及

国内文具消费的现状，公司建立了以区域经销为主，结合 KA 销售等为辅

的销售模式。通过老店新开、整店输出、品牌授权的模式，晨光文具利用

较小的成本实现了品牌网络的铺设，打造出了文具行业的零售网络。而通

过层层投入、层层分销的模式，晨光文具对于全国 5 万多销售终端实现有

效管理和整合，提升了运营效率。 

募投巩固加盟营销网络，新建产能值得期待。公司拟发行不超过 6000 万

股以募集资金 7.89 亿元，对公司现有渠道、产能及品牌创新进行拓展加

强。我们认为，公司营销网络建设将持续提升对零售终端的管理能力，实

施品牌营销战略，巩固及进一步提升公司现有市场地位。而新建产能项目

能有效改善公司产能情况，从而匹配公司品牌渠道发展步伐。 

风险提示：产能扩张带来的市场开拓风险、固定资产折旧上升的风

险。 

注：每股净收益按预计发行后的总股本 46000 万股计算 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 1,900 2,360 3,137 3,859 4,675 

(+/-)% 31% 24% 33% 23% 21% 

经营利润（EBIT） 240 312 361 445 504 

(+/-)% 56% 30% 15% 23% 13% 

净利润 225 280 328 375 435 

(+/-)% 75% 24% 17% 15% 16% 

每股净收益（元） 0.56 0.70 0.82 0.94 1.09 

每股股利（元） 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 
 

[Table_Invest] 建议询价区间（元） 

13.15-13.15 

合理定价区间（元） 

22.96-26.24 

 2015.01.11 

 

[Table_Market] 发行上市资料 

发行前总股本(万股） 40000 

本次拟发行量(万股) 6000 

发行日期 2015.01.15 

发行方式 余额包销 

保荐机构 兴业证券 

预计上市日期 -- 

 

[Table_Balance] 发行前财务数据 

每股净资产（元） 2.24 

净资产收益率（%） 31.3% 

资产负债率（%） 26.67% 

 

[Table_Share] 主要股东和持股比例 

晨光集团 67.0% 

科迎投资杰奎投资 5.0% 

约蓝投资 5.0% 

陈湖文 4.5% 

陈湖雄 3.8% 

鼎晖一期 3.8% 

鼎晖元博 3.5% 

陈雪玲 2.5% 

钟鼎创投 2.4% 

敏新创投 1.0% 
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1. 建议询价为 13.15 元 

1.1. 合理定价区间为 22.96-26.24 元 

晨光文具是国内文具第一品牌，在细分书写工具市场的市场占有率居

首。根据公司业绩表现和未来发展战略，我们预计公司 2014-16 年 EPS

分为 0.82 元、0.94 元、1.09 元。 

 

表 1: 我们预计公司 2015 年 EPS 为 0.94 元 

项目 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 

每股收益 0.32 0.56 0.70 0.82 0.94 

每股净资产 2.52 3.44 2.24 2.86 3.60 

每股经营现金净流 0.27 1.38 0.55 0.97 0.98 

数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券研究 

 

结合文教轻工可比公司定价、发行人发展前景以及近期新股市场情况，

我们认为给予公司 2014 年业绩对应 26-30 倍市盈率较为合理。据此，确

定公司合理定价区间为 21.32-24.60 元。 

 

表 2: 相对法估值合理定价区间为 22.96-26.24 元 

市盈率 28 29 30 31 32 

合理定价价格 22.96 23.78 24.60 25.42 26.24 

数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券研究 

 

1.2. 建议询价区间为 13.15 元 

公司拟募集 78900 万元，发行不超过 6000 万新股。根据建议区间价格=

（募集净金额+发行费用）/预计发行股份，当发行 6000 万新股时，发行

价格为 13.15 元。 

 

表 3：建议询价为 13.15 元 

简称 募集资金/万 发行费用/万 募集总额/万 发行股数/万 发行后总股数 发行价 

晨光文具 73786 5114 78900 6000 46000 13.15 

数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券研究 

 

在发行价 13.15 元的情况下，公司股价相比合理定价区间 22.96-26.24 元

有 74.60%-99.54%的上涨空间。我们还对建议询价价格做了发行敏感性

分析，具体结果如下： 

 

表 4: 建议询价区间为 13.15 元附近  

价格（元/股） 13.15 13.48  13.81  14.14  14.47  

发行前总股本（万股） 40000 40000 40000 40000 40000 

新发行股数（万股） 6000  5854  5714  5581  5455  

发行后总股本（万股） 46000  45854  45714  45581  45455  

计划募集资金金额（万元） 78900 78900 78900 78900 78900 

发行后总市值（亿元） 103.75  106.35  108.94  111.54  114.13  

市盈率-对应 14 年业绩 16.04  16.44  16.84  17.24  17.64  

数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券研究 
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2. 晨光文具：文具行业的内销龙头 

2.1. 公司简介：代理营销起家的文具内销龙头 

晨光文具成立于 2008 年 7 月，注册地在上海。公司是一家“整合创意

价值与服务优势的综合文具供应商”，主要从事品牌书写工具、学生文

具、办公文具等产品的设计、研发、制造和销售，下设晨光佳美、晨光

珍美、晨光礼品、晨光科力普和晨光生活馆等 5家子公司。2013年公司

实现主营业务收入 23.59 亿元，系文具内销市场的龙头企业，是国内文

具第一品牌、圆珠笔第一品牌。 

 

公司产品品类丰富，包括书写工具、学生文具、办公文具等。截止 2013

年末，公司已拥有“4 大类，45 个品项，1,900 余品种”的文具产品系

列，文具产品线广度和深度均位居国内前列。 

 

图 1：晨光是文具内销龙头，在学生文具这一细分市场占有率极高 

 
数据来源：招股说明书  

 

2.2. 股权结构：陈氏兄妹控股的家族企业 

晨光文具的控股股东为晨光集团，其持有公司67%的股份。晨光集团成

立于 2007 年，经营范围包括实业投资、基础设施投资、投资信息咨

询、企业管理及相关业务咨询、国内贸易等。 

 

图 2：陈湖文、陈湖雄和陈雪玲三姐弟为晨光文具实际控制人 

 
数据来源：招股说明书  

 

晨光文具的实际控制人为陈湖文、陈湖雄和陈雪玲三姐弟，其合计持
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有公司控股股东晨光集团 100%的股权。同时，陈湖文、陈湖雄及陈雪

玲分别持有公司 3.80%、3.80%及 2.40%的股权。2012 年 2 月 15 日，

三姐弟签署了《一致行动协议》。 

 

表 5：晨兴文具本次发行前的持股情况 

持有人 持股数量（万股） 持股比例 

晨光集团 26800 67.0% 

科迎投资杰奎投资 2000 5.0% 

约蓝投资 2000 5.0% 

陈湖文 1800 4.5% 

陈湖雄 1520 3.8% 

鼎晖一期 1520 3.8% 

鼎晖元博 1416 3.5% 

陈雪玲 984 2.5% 

钟鼎创投 960 2.4% 

敏新创投 400 1.0% 

兴烨创投 260 0.7% 

大众创投 230 0.6% 

大众资本 110 0.3% 

合计 40000 100.0% 

数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究  

 

2.3. 公司业绩：业绩稳定增长，毛利率逐步提高 

收入、利润稳步增长。2011-2013 年，公司营业收入稳步增长，2013

年实现营业收入 23.6 亿元，收入增速 24.2%；归属于母公司的净利

润 2011-2013 年的年均增速达到 49.6%，其中 2013 年归属于母公司

的净利润达到了 2.8 亿元。 

 

图 3：2011-2013 年公司收入稳步增长 图 4：2011-2013 年公司净利润年均增速为 49.6% 
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数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 

 

毛利率、净利率逐步提升，三费占比稳中有降。2011-2013 年，公司

毛利率分别为 26.9%、27.4%和 27.3%，净利率分别为 8.9%、11.9%

和 11.7%，盈利能力逐步提升；2011-2013 年销售费用占总收入的比

例分别为 6.6%、7.9%和 6.4%，管理费用占比为 9.3%、6.5%和 7.4%，
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占比稳中有降，而财务费用占比一直维持在-0.1%。 

 

图 5：2011-2013 年公司收入稳步增长 图 6：2011-2013 年公司净利润年均增速为 49.6% 
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数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 

 

书写工具、学生文具和办公文具是公司销售收入的主要来源。公司

的收入构成包括书写工具、学生文具、办公文具、其他文具及加盟

管理费，其中书写工具和学生文具的占比逐渐下滑，而办公文具的

占比正逐步提升。 

 

2013 年，书写工具、学生文具、办公文具、其他文具及加盟管理费

的占比分别为 44.8%、31.1%、21.3%、2.5%和 0.3%，其中书写工具、

学生文具和办公文具的占比超过了 95%以上，是公司主要的收入来

源。 

 

图 7：书写工具、学生、办公文具收入占比超 95% 图 8：书写工具、学生文具毛利率明显产品 
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数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 

 

书写工具、学生文具毛利率明显高于办公文具和其他文具。从分产

品的毛利率来看，2013 年书写工具、学生文具、办公文具和其他文

具的毛利率分别为 33%、27%、15%和 15%，书写工具和学生文具

的毛利率明显高于其他两项产品。 
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3. 晨光文具：文具行业的内销龙头 

3.1. 文具行业是典型的小产品大市场，集中度提升空间大 

小产品、大市场，行业具有较大发展空间。根据《中国文具行业竞争态

势分析》数据显示，中国文具行业（不包括办公设备和家具）市场规模

约 1500 亿元，而国际文具市场规模约为 2500 亿美元。作为一个传统的

文化大国，中国的文具市场需求依然有很大的发展空间。 

 

行业公司数量众多，市场集中度很低。目前国内从事文具制造的企业高

达 8000 家左右，但是根据中国制笔行业协会的统计数据，列入统计口

径的规模以上文具生产企业 1500 多家，但超过 10 亿以上的企业很少，

90%的文具生产企业年销售额低于 1000 万元，大部分企业产品单一，竞

争集中在低端产品，文具行业的市场集中度较低，从品牌知名度来看，

国内仅晨光文具、真彩文具、齐心文具、得力文具等少数文具企业。 

 

图 9：晨光文具定位于国内书写工具、学生文具市场 

 

数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 

 

文具消费观念不断升级，品牌文具将脱颖而出。随着居民收入的提

高和消费观念的升级，消费者在购买文具时将会越来越考虑在产品

质量、设计水平、终端形象、用户美誉度及管理服务方面表现优秀

的品牌产品，品牌文具逐渐占据市场主导地位。因此，品牌在文具

产品的竞争力要素中占到了越来越大的比重，拥有品牌知名度的文

具企业更有能力在这样的市场环境中占据有利位臵，而品牌文具厂

商的不断壮大也将加速国内文具行业品牌集中度的提升，利于行业

健康发展。 

 

3.2. 品牌优势显著，持续领跑内需市场可期 

晨光文具是文具行业“自主品牌+内需市场”领跑者。晨光文具是国内

文具第一品牌、圆珠笔第一品牌。在书写工具和学生文具细分领域公司

具有较高的知名度，在细分书写工具市场的市场占有率居首。同时在稳

居行业零售终端网络覆盖的广度和深度方面公司具有明显的先发优势

和领先优势。 
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图 10：发行人品牌优势显著 图 11：2011-2013 年公司净利润年均增速为 49.6% 
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数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 

 

3.3. 整店输出独树一臶，金字塔管理提升效率 

区域经销为主的销售模式，校园周边商圈覆盖率超过 80%。基于文

具产品特性以及国内文具消费的现状，公司针对性地建立了以区域

经销为主，结合 KA 销售、境外经销、办公直销和直营旗舰大店销

售的销售模式。 

 

从各类销售模式占比来看，2013 年，区域经销、KA 销售、境外经

销、办公直销和直营旗舰大店销售的占比分别为 88.8%、2.9%、3,4%、

4.5%和 0.4%，区域经销的占比远超出其他销售模式。 

 

图 12：区域销售、KA 销售、办公直销等多管齐下 图 13： 区域销售是公司主要销售模式 

 

区域经

销, 88.76%

KA销售, 2.86%

境外经

销, 3.41% 办公直

销 , 4.52% 直营旗舰大店

销售 , 0.45%

 

数据来源：招股说明书 数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 

 

重塑整合终端，整店输出模式打造文具行业 7-ELEVEN。晨光文具

没有通过开设直营店的方式来赚取开店盈利，而是通过“整店模式

输出”的方式进行渠道的扩张。 

 

整店输出模式，即晨光授权达标门店无偿使用晨光商标，并且根据

终端具体情况对销售进行相关的指导和支持。2009 年，晨光文具正

式推进连锁加盟项目，主要是通过在四五万家卖晨光文具的店面中

筛选出优秀的店面进行升级包装，改造变晨光的连锁店。晨光文具

通过把没有品牌、没有形象、像杂货摊一样的文具店改造成商品陈

列、产品结构定位，装修风格、灯光效果等都符合晨光统一形象的
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晨光品牌店。公司通过品牌吸引普通文具店加盟，授权无偿使用

“M&G”品牌商标，同时对加盟的零售终端进行培训、产品搭配等

方面的投入，从而以较经济的方式获得了终端网络的铺开和拓展。 

通过老店新开、整店输出的模式，晨光文具利用较小的成本实现了

品牌网络的铺设，打造出了文具行业的零售网络。 

 

在店铺运营管理中，晨光文具采用了分类管理模式，公司对普通文

具店、标准样板店、高级样板店和加盟店都有不同的营销投入。公

司会对终端的培训、货架布局等统一培训和投入；在品类安排方面，

公司不仅会给加盟商配臵晨光自有产品线，还配比上一定性价比的

其他品牌产品。对于一部分加盟店，原则上要求加盟店 70%的商品

由晨光配送，剩下的 30%由加盟商因地制宜自主调配。 

 

图 14：晨光的零售终端分级管理 

 普通文具店 标准样板店 高级样板店 加盟店 

品牌形象 品牌形象混乱、管理无序 授权无偿使用晨光商标 授权无偿使用晨光商标 授权无偿使用晨光商标 

平均盈利 单店盈利小且不稳定 强于普通文具店 强于标准样板店 单店盈利能力最强 

单店销量 无 

*根据单店具体情况，确定

晨光具体销售数量要求 

*要求总数在 265 款以上 

*根据单店具体情况，确定

晨光具体销售数量要求 

*要求总数在 370 款以上 

销 售 晨 光 产 品 数 量 在

1000 款以上 

产品排他 无 
没有强制性的晨光品牌排

他要求 

部分品类的晨光品牌排他

要求 

与晨光特许经营产品相同

或者类似竞争性产品排他 

服务支持 无 

*培训经营技能、产品搭

配、或加合理摆放等经验 

*一般不提供货架等硬件

支持 

*培训经营技能、产品搭

配、或加合理摆放等经验 

*提供货架等硬件支持 

*六个统一要求 

*培训、装修、货柜等全方

位服务支持 

*公司收取加盟管理费 

店铺形象 

    

数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 

 

金字塔模式独树一臶，提升渠道管理效率。“得终端者得天下”是公

司核心营销战略。截至 2014 年三季度，公司于各级合作伙伴构建了

49067 家标准样板店、7009 家高级样板店以及 4856 家加盟店，在全

国校边商圈覆盖率高达约 80%。 

 

而为了更有效的管理这些终端网络，公司通过“晨光伙伴金字塔”

营销模式，与各级合作伙伴共同开发和管理各类零售终端。不同于

其他行业的特许加盟模式，晨光文具的连锁经营业务全权交给当地

的代理商处理，是在传统分销基础上进行升级，而其他行业的不少

企业均是从零做起。 
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金字塔模式的关键在于层层投入和层层分享。公司营销团队仅 60 余

人，通过金字塔模式对全国超 5 万家的晨光文具终端进行了有效管

理。在一级合作伙伴的选择上，公司在每省独家选择 1 个代理商进

行合作，通过全国这 29 个一级合作伙伴进行网络的铺开和管理。其

中，晨光和一级合作伙伴对所在区域的二、三级合作伙伴及终端零

售网络进行统一的支持和管理。 

 

图 15：层层投入，层层分享的金字塔模式提升了渠道管理效率 

 

数据来源：招股说明书  

 

图 16：29 个一级合作伙伴协助布局全国网络 图 17： 样板店和加盟店遍布全国 

  

数据来源：招股说明书 数据来源：招股说明书 

 

 

4. 募投分析 

本次发行资金主要用于建设营销网络扩充及升级项目、新建书写工具制

造及技术、材料研发基地建设项目以及补充流动资金。具体募投资金投

向计划请详见下表。 

 

表 6：募集资金投向（单位：万元） 

项目名称 项目总投资 建设投资 铺底流动资金 
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营销网络扩充及升级项目 38750.00 38750.00 - 

书写工具制造及技术、材料研发基地建设

项目 
73391.01 66547.73 6843.28 

补充流动资金 36000.00 - - 

数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 

 

营销网络扩充及升级项目主要用于加盟店营销网络扩充、样板店及 4S

点营销网络升级。该项目旨在深化公司营销网络建设，持续提升对零售

终端的管理能力，实施品牌营销战略，巩固及进一步提升公司现有市场

地位。 

 

表 7：营销网络扩充及升级项目具体内容 

子项目 主要建设内容 投资金额（万元） 占比 

加盟店扩充 将现有样板店中的 1.2 万家升级为加盟店 30000 77.42% 

样板店升级 对 4.5 万家现有及新增样板店的店招进行升级 6750 17.42% 

4S 店升级 36000.00 2000 5.16% 

合计 5.16% 

数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 

 

书写工具制造及技术、材料研发基地建设项目主要用于扩充公司产能。

过去几年，公司原有的产能及市场需求无法完全匹配的问题开始出现，

报告期内，公司书写工具产能利用率持续维持在 105%以上。项目建成

后，公司的产能将在 2013 年笔类产能 125000 万支、替芯产能 150000

万支的基础上，新增笔类产能 140000 万支，替芯产能产能 90000 万支 

 

5. 定价分析 

5.1. 核心假设 

根据文具行业走势和公司经营情况、发展目标，我们对公司进行一下

核心假设，以便对公司进行盈利预测和定价分析： 

 

1.公司募投项目进展顺利，销售渠道建设、产能拓展计划能如期达成。 

2.书写工具和学生文具方面，公司业绩增长和毛利率保持稳定走势。 

3.办公文具募投项目顺利，市场开拓顺利，毛利率有所提升。 

4.样板店中的 1.2万家店升级为加盟店，加盟费相应提升。 

 

5.2. 盈利预测 

基于以上核心假设，我们给予晨光文具主营业务分部收入、毛利率预测

情况如下。其中，2014-2016 年业绩预测将考虑业务发展现状和未来发

展情况；2014 年全年预测则参考了招股说明书中 2014 年中期业绩披露

情况。 

 

根据销售收入预测，晨光文具 2014-2016 年盈利相关核心指标如下。公

司销售收入将呈现较好的成长性。2014 年-2016 年期间，我们预测公司

营业收入将维持 20%以上增速。在盈利能力方面，公司毛利率稳定在 25%

以上。 
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表 8：办公产品 

 产品 项目 2011 2012 2013 2014E 2015 2016 

书写工具 
销售收入 817.40  946.70  1,056.90  1,372.67  1,679.32  1,981.60  

毛利率 26.8% 32.3% 33.2% 32.0% 31.6% 31.3% 

学生文具 
销售收入 462.4  602.4  732.6  975.1  1164.1  1358.4  

毛利率 29.3% 28.3% 27.4% 26.2% 25.8% 25.3% 

办公文具 
销售收入 143.6  289.2  501.5  698.3  904.5  1221.1  

毛利率 18.5% 10.4% 14.8% 14.0% 13.8% 14.2% 

其他文具 
销售收入 19.30  55.00  58.10  79.00  97.17  97.50  

毛利率 18.7% 14.8% 15.5% 12.6% 13.1% 13.1% 

加盟管理费 销售收入 4.3  6.3  10.3  11.5  13.8  16.6  

数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 

 

表 9：利润表相关数据 

  2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业总收入 1,447 1,900 2,360 3,137 3,859 4,675 

    增长率 - 31.3% 24.2% 32.9% 23.0% 21.2% 

毛利 389 521 645 814 982 1,167 

    %销售收入 26.9% 27.4% 27.3% 26.0% 25.5% 25.0% 

营业费用 -95 -150 -151 -201 -248 -300 

    %销售收入 6.6% 7.9% 6.4% 6.4% 6.4% 6.4% 

管理费用 -135 -124 -174 -242 -278 -348 

    %销售收入 9.3% 6.5% 7.4% 7.7% 7.2% 7.4% 

息税前利润 154 240 312 361 445 504 

    %销售收入 10.6% 12.6% 13.2% 11.5% 11.5% 10.8% 

营业利润 153 243 311 369 424 495 

  营业利润率 10.5% 12.8% 13.2% 11.8% 11.0% 10.6% 

净利润 129 225 276 323 370 429 

归母净利润 129 225 280 328 375 435 

数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 

 

 

表 10: 财务表现预测 

 项目 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2011A 

回报率 

净资产收益率 25.6% 32.8% 31.3% 28.6% 26.1% 24.2% 

总资产收益率 16.7% 23.8% 21.6% 13.7% 14.2% 15.1% 

增长率 

主营业务收入增长率 - 31.3% 24.2% 32.9% 23.0% 21.2% 

净利润增长率 - 74.9% 24.3% 16.9% 14.5% 15.9% 

资产管理能力 

应收账款周转天数 9.1 10.2 6.9 6.9 6.9 6.9 

存货周转天数 42.3 68.2 70.6 70.6 70.6 70.6 

数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券研究 

 

5.3. 定价分析 
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公司属于文娱轻工板块的文具制造业，A 股相关文具制造公司包括广博

股份等。另外，我们也参考了东港股份、鸿博股份等票据印刷股票。 

 

我们首先对晨光文具可比公司进行了收入情况的分析，从基本面来看，

公司的收入规模、盈利增速和盈利能力都有较好的表现。特别是对比同

行业真彩文具、齐心集团和发行人，公司在营业收入等方面表现出良好

的成长性。 

 

表 11：可比公司收入情况（单位：亿元） 

   营业收入   净利润  

 公司 2011 年 2012 年 2013 年 2011 年 2012 年 2013 年 

晨光文具 14.47 19.00 23.60 1.289 2.255 2.803 

齐心集团 11.29 14.64 16.78 0.662 0.701 0.276 

广博股份 10.53 10.41 8.48 0.436 0.366 0.168 

真彩文具 9.52 9.12 9.32 0.496 0.386 0.362 

东港股份 7.82 8.17 9.27 0.870 1.030 1.300 

鸿博股份 4.04 6.82 7.11 0.580 0.521 0.491 

数据来源：Wind，招股说明书，国泰君安证券研究 

 

表 12：可比公司盈利能力（单位：亿元） 

   毛利率   营业利润率  

 公司 2011 年 2012 年 2013 年 2011 年 2012 年 2013 年 

晨光文具 26.48% 27.04% 27.03% 10.54% 12.78% 13.18% 

齐心集团 22.69% 20.96% 17.38% 6.16% 5.55% 1.72% 

广博股份 20.09% 22.21% 20.88% 4.27% 3.80% 1.53% 

真彩文具 27.21% 26.98% 28.27% 5.63% 4.28% 3.78% 

数据来源：Wind，招股说明书，国泰君安证券研究 

 

在盈利预测和估值对比方面，A 股可比上市公司的 14 年市盈率在 32 倍

到 170 倍之间不等。可比上市公司市盈率较高主要有以下原因：1.广博

股份等目前已涉及转型传媒、互联网等相关业务，市场给予了一定的溢

价。2. 鸿博股份、东港股份等除了票据业务，还有电子发票、互联网彩

票等新业务，在估值方面也有所表现。 

 

表 13：可比公司盈利预测和估值情况 

   EPS PE PB 

证券代码 公司 股价 2014E 2015E 2016E 2014E 2015E 2016E 最新 

002103.SZ 广博股份 11.72 0.069  0.293  0.368  170.60  40.03  31.81  4.11  

002301.SZ 齐心集团 8.38 -- -- -- -- -- -- -- 

002229.SZ 鸿博股份 15.69 0.160  0.217  0.308  98.25  72.40  50.89  5.06  

002117.SZ 东港股份 20.84 0.459  0.603  0.777  45.36  34.54  26.81  5.67  

数据来源：Wind，招股说明书，国泰君安证券研究；其中 EPS 预测取自 wind 一致预期，股价为 2015 年 1 月 9 日 

 

因此，在当前新股发行市盈率在 20-23 倍左右的情况下，结合公司现有

发展规划的前提下，我们认为公司 2014 年 EPS 对应 28 倍到 32 倍较为

合理，故公司合理价格区间为 22.96 元-22.64 元。 

 

国泰君安版权所有发送给中国太平.太平投研:yanbao@tpa.cntaiping.com p13

国泰君安版权所有发送给中国太平.太平投研:yanbao@tpa.cntaiping.com p13
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6. 风险提示 

产能扩张带来的市场开拓风险。项目建成后，公司的产能将在 2013

年笔类产能 125000 万支、替芯产能 150000 万支的基础上，新增笔

类产能 140000 万支，替芯产能产能 90000 万支。随着产能的快速增

加，公司存在因市场开拓不如预期二无法顺利消化新增产能的风险。 

 

固定资产折旧上升的风险。虽然公司募集资金投资项目有较强的盈

利能力，预期可消化新增折旧，但以上结论是建立在经营环境不发

生重大变化以及募集资金投资项目毛利率与公司近三年毛利率相近

的前提下，如果市场环境发生重大变化，募集资金项目可能无法实

现预期的收益，公司存在因固定资产折旧的增加而导致利润下滑的

风险。 
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