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Tabl e_Title 

晨光文具（603899.SH） 

收入实现快速增长，办公直销业务成长可期 
Tab le_Summary 

核心观点： 

 公司收入快速增长，销售费用率提升压低净利润增速 

2017 年上半年公司实现营业收入 27.85 亿元（YoY+27.80%），归母净

利润 2.89 亿元（YoY+15.36%），其中二季度实现营业收入 13.73 亿元

（YoY+31.20%），归母净利润 1.23 亿元（YoY+17.47%）。报告期内公司

实现毛利率 26.58%，较去年同期略有下降。由于新业务扩张需要，市场投

入、渠道建设费用增加，销售费率有所上升。此外，汇兑收益和利息收入

较去年同期减少，综合致使利润增速低于营收增速。 

 多渠道发展提升盈利能力，办公直销业务成长可期 

公司聚焦重点终端渠道，推进渠道优化升级，拓展产品品类、积极探

索精品文创市场，保持传统核心业务稳定增长。上半年“晨光系”零售终

端超过 7.3 万家。与此同时，公司积极探索和发展新渠道、新业务，线上

分销渠道进一步延伸，直营大店明确精品文具店模式和精品小百货模式共

同推进路线。办公直销业务方面成功中标多项政府采购项目和大公司集采

项目，市场实现扩张。科力普收购欧迪办公在华子公司，有助于公司在外

企客户市场的快速拓展，从而推动市场占有率和品牌知名度的提升。 

 盈利预测与投资建议 

公司办公文具销售有望持续高速增长，并随着产品结构的优化进一步

提升毛利率，渠道升级能够有效帮助终端经营效率并提升价格中枢，规模

化过程中利润贡献将逐步体现。预计公司 2017-2019 年主营业务收入分别

为 59.04/80.37/107.98 亿元，归母净利润为 5.87/7.34/9.38 亿元，8 月 18

日收盘股价分别对应 27.90/22.30/17.45 倍市盈率，维持公司买入评级。 

 风险提示 

文具行业增速下滑，原材料成本上升超预期，市场拓展有不确定性。 
 

盈利预测： 

Tabl e_Excel1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 3,749.11 4,662.47 5,903.99 8,036.60 10,797.67 

增长率(%) 23.19% 24.36% 26.63% 36.12% 34.36% 

EBITDA(百万元) 551.18 650.78 723.81 909.61 1,143.32 

净利润(百万元) 422.65 492.92 586.95 734.41 938.29 

增长率(%) 24.47% 16.63% 19.08% 25.12% 27.76% 

EPS（元/股） 0.919 0.536 0.638 0.798 1.020 

市盈率（P/E） 45.78 33.97 27.90 22.30 17.45 

市净率（P/B） 8.93 6.89 5.43 4.37 3.49 

EV/EBITDA 34.17 24.86 21.17 16.12 12.07 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1964 2403 3058 4163 5605  经营活动现金流 497 682 581 721 886 

货币资金 514 564 1053 1712 2579  净利润 407 481 574 716 913 

应收及预付 171 297 300 409 550  折旧摊销 111 141 106 128 143 

存货 650 734 897 1234 1668  营运资金变动 -4 87 -46 -75 -117 

其他流动资产 630 808 808 808 808  其它 -17 -28 -54 -48 -52 

非流动资产 938 1024 1067 1065 1015  投资活动现金流 -734 -436 -92 -61 -20 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资本支出 -128 -207 -121 -96 -61 

固定资产 721 731 779 781 736  投资变动 -605 -231 29 35 42 

在建工程 18 88 88 88 88  其他 0 2 0 0 0 

无形资产 187 189 184 180 175  筹资活动现金流 550 -196 0 0 0 

其他长期资产 12 16 16 16 16  银行借款 0 0 0 0 0 

资产总计 2902 3427 4126 5228 6620  债券融资 0 0 0 0 0 

流动负债 642 873 998 1384 1863  股权融资 794 32 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  其他 -244 -228 0 0 0 

应付及预收 642 873 998 1384 1863  现金净增加额 314 49 489 660 866 

其他流动负债 0 0 0 0 0  期初现金余额 200 514 564 1053 1712 

非流动负债 28 37 37 37 37  期末现金余额 514 563 1053 1712 2579 

长期借款 0 0 0 0 0        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 28 37 37 37 37        

负债合计 670 910 1034 1421 1900        

股本 460 920 920 920 920  
主要财务比率    资本公积 732 272 272 272 272  

留存收益 

 

975 1238 1825 2559 3497  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

2167 2430 3017 3751 4690  成长能力(%)      

少数股东权益 65 87 74 56 30  营业收入增长 23.2 24.4 26.6 36.1 34.4 

负债和股东权益 2902 3427 4126 5228 6620  营业利润增长 26.4 17.0 22.0 25.2 28.3 

       归属母公司净利润增长 24.5 16.6 19.1 25.1 27.8 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 26.5 26.4 26.0 25.2 24.8 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 10.9 10.3 9.7 8.9 8.5 

营业收入 3749 4662 5904 8037 10798  ROE 19.5 20.3 19.5 19.6 20.0 

营业成本 2754 3431 4372 6010 8125  ROIC 21.3 22.0 25.5 31.4 39.3 

营业税金及附加 14 17 22 30 40  偿债能力      

销售费用 282 405 512 698 937  资产负债率(%) 23.1 26.6 25.1 27.2 28.7 

管理费用 260 300 380 517 695  净负债比率 -0.2 -0.2 -0.3 -0.4 -0.5 

财务费用 -8 -5 -12 -21 -32  流动比率 3.06 2.75 3.07 3.01 3.01 

资产减值损失 3 7 4 16 21  速动比率 2.00 1.89 2.14 2.09 2.09 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 15 29 29 35 42  总资产周转率 1.61 1.47 1.56 1.72 1.82 

营业利润 459 537 655 820 1053  应收账款周转率 49.09 33.35 33.35 33.35 33.35 

营业外收入 35 35 31 32 34  存货周转率 4.57 4.87 4.87 4.87 4.87 

营业外支出 5 3 3 3 3  每股指标（元）      

利润总额 490 570 684 850 1085  每股收益 0.92 0.54 0.64 0.80 1.02 

所得税 83 88 109 134 172  每股经营现金流 1.08 0.74 0.63 0.78 0.96 

净利润 407 481 574 716 913  每股净资产 4.71 2.64 3.28 4.08 5.10 

少数股东损益 -16 -12 -12 -19 -26  估值比率      

归属母公司净利润 423 493 587 734 938  P/E 45.8 34.0 27.9 22.3 17.5 

EBITDA 551 651 724 910 1143  P/B 8.9 6.9 5.4 4.4 3.5 

EPS（元） 0.92 0.54 0.64 0.80 1.02  EV/EBITDA 34.2 24.9 21.2 16.1 12.1 
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Tabl e_Research 广发造纸轻工行业研究小组 

赵中平： 分析师，对外经贸大学金融学学士，香港中文大学金融学硕士，2016 年进入广发证券发展研究中心。 

申 烨： 分析师，南京大学金融学硕士，2012 年进入广发证券发展研究中心。 

汪 达： 研究助理，吉林大学金融学硕士、管理学学士，2017 年加入广发证券发展研究中心。 

 
Tabl e_RatingIndustr y 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Tabl e_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 
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