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[Table_Main] 
参与设立产业基金，文创业务再下一城 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 6,357 8,609 11,642 16,258 

同比（%） 36.3% 35.4% 35.2% 39.6% 

净利润（百万元） 634 826 1,039 1,358 

同比（%） 28.6% 30.3% 25.8% 30.7% 

每股收益（元/股） 0.69 0.90 1.13 1.48 

P/E（倍） 43.97 33.74 26.83 20.52 
     

 

投资要点 

【事件】： 

公司拟出资 8900 万元（出资比例 44.5%）与晨光控股（出资比例 55%）、

平石创投（出资比例 0.5%）共同出资 2 亿元设立宁波钟晨股权投资合伙企

业，意在收购以文化文创为主的优质资产。 

【点评】 

 外延并购提速，文创事业添彩：该产业基金有效提升公司对于文创产业

的感知力和把控力，同时有利于通过其内部孵化增强外延项目与晨光主

体的良好协同。晨光后续有望通过外延的方式助推旗下文创事业持续升

级和转型。 

 向文创龙头迈进，护城河凸显：公司通过杂物社、生活馆等方式进行精

品文创直营模式的探索，目前发展已初见成效。18 年九木将开启加盟

模式，渠道拓展加速。且公司在零售经验的基础上，将对传统的头部门

店持续升级改造，渠道护城河凸显 

 掘金文具市场，一体两翼稳步增长。晨光文具依赖新业务的培养，获得

了新的成长点。2B 业务一站式办公用品采购平台科力普高速增长，成

长逻辑持续验证；C 端 7.5 万家传统门店，渠道护城河深厚，伴随精品

文创高附加值产品持续渗透，在消费升级大势下具有较大成长空间。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2018-2020 年，公司营业收入分别为 86.1

亿元、116.4 亿元、162.6 亿元，同比增速分别为 35.4%、35.2%、39.6%；

归母净利润分别为 8.3 亿元、10.4 亿元、13.6 亿元，同比增速分别为

30.3%、25.8%、30.7%，对应 EPS 分别为 0.90、1.13、1.48 元。当前股

价对应 18-20 年 PE 分别为 33.7X、26.8X、20.5X，维持“买入”评级。 

 

 风险提示：业务拓展不及预期，原材料价格上涨 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 30.30 

一年最低/最高价 16.46/34.34 

市净率(倍) 9.18 

流通 A 股市值(百

万元) 
27876.00 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.30 

资产负债率(%) 28.04 

总股本(百万股) 920.00 

流通A股(百万股) 920.00  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《业绩再超预期，文具龙头向

文创龙头迈进》2018-03-27 

2、《业绩超预期，价值再体现》
2017-10-24 

3、《晨光文具：传统主业增长稳

健，科力普即将进入业绩释放

期》2017-08-21  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  

完整点评： 

事件：公司拟出资 8900 万元（出资比例 44.5%）与晨光控股（出资比例 55%）、平

石创投（出资比例 0.5%）共同出资 2 亿元设立宁波钟晨股权投资合伙企业，意在收购

以文化文创为主的优质资产。 

图 1：新设股权投资合伙企业股权结构图 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 外延并购提速，文创事业添彩：该产业基金在提升公司对于文创产业的感知力

和把控力的同时，有利于通过其内部孵化增强外延项目与晨光主体的良好协同。

晨光后续有望通过外延的方式助推旗下文创事业持续升级和转型。 

 向文创龙头迈进，护城河凸显：此前公司通过杂物社、生活馆等方式进行精品

文创直营模式的探索，目前发展已初见成效。截至 17 年末公司布局九木杂物

社 25 家，生活馆 152 家。18 年下半年起将开启九木杂物社加盟模式，预计渠

道拓展将持续加速。且公司在零售经验的基础上，将对传统的头部门店持续升

级改造，借助品类拓展、单价提升等方式，打造全渠道的“一站式”文具零售。

我们认为公司渠道护城河凸显，伴随高价值产品的拓展向文创龙头大幅迈进。 

表 1：九木杂物社&晨光生活馆收入拆分 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

2014 2015 2016 2017

收入/亿 0.28 0.56 1.51 2.53

yoy - 98.90% 168.77% 67.17%

净利润/亿 -0.07 -0.15 -0.24 -0.41

净利率 -24.75% -26.62% -16.07% -16.34%

门店数 47 71 175 177

其中：九木 - - 2 25

生活馆 47 71 173 152

单店收入/万 60.28 79.37 86.54 142.25

yoy - 31.67% 9.04% 64.37%

九木&生活馆
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 掘金文具市场，一体两翼稳步增长。晨光文具依赖新业务的培养，获得了新的

成长点。2B 业务一站式办公用品采购平台科力普高速增长，18Q1 收入增速达

150%，成长逻辑持续验证；C 端渠道护城河深厚，伴随精品文创高附加值产品

持续渗透，在消费升级大势下具有较大成长空间。 

表 2：科力普业务营收状况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2018-2020年，公司营业收入分别为 86.1亿元、

116.4 亿元、162.6 亿元，同比增速分别为 35.4%、35.2%、39.6%；归母净利润

分别为 8.3 亿元、10.4 亿元、13.6 亿元，同比增速分别为 30.3%、25.8%、30.7%，

对应 EPS 分别为 0.90、1.13、1.48 元。当前股价对应 18-20 年 PE 分别为 33.7X、

26.8X、20.5X，维持“买入”评级。 

 风险提示：业务拓展不及预期，原材料价格上涨 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

晨光文具三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2975 3617 4537 5952   营业收入 6357 8609 11642 16258 

  现金 436 590 757 993   减:营业成本 4721 6405 8674 12129 

  应收账款 469 619 760 1052      营业税金及附加 26 33 46 65 

  存货 872 1071 1395 1946      营业费用 570 762 1065 1520 

  其他流动资产 1197 1338 1625 1960        管理费用 384 513 704 1009 

非流动资产 1414 1576 1731 1883      财务费用 -3 -7 -8 -10 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 21 11 10 20 

  固定资产 871 953 1040 1148   加:投资净收益 38 50 39 42 

  在建工程 27 57 77 72      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 196 216 236 260   营业利润 683 941 1192 1568 

  其他非流动资产 319 350 377 403   加:营业外净收支  63 31 31 30 

资产总计 4388 5193 6268 7835   利润总额 746 972 1223 1599 

流动负债 1395 1758 2170 2872   减:所得税费用 119 155 195 255 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 -7 -9 -11 -15 

应付账款 841 1129 1422 1947   归属母公司净利润 634 826 1039 1358 

其他流动负债 553 629 749 924   EBIT 682 929 1200 1600 

非流动负债 1352 1233 1128 1049   EBITDA 805 1065 1357 1780 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 1352 1233 1128 1049   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 1474 10134 11371 11718   每股收益(元) 0.69 0.90 1.13 1.48 

少数股东权益 80 77 81 80   每股净资产(元) 3.08 3.57 4.28 5.23 

归属母公司股东权益 2834 3283 3941 4809   

发行在外股份(百万

股) 920 920 920 920 

负债和股东权益 4388 5193 6268 7835   ROIC(%) 19.8% 23.2% 25.1% 27.5% 

                                                                           ROE(%) 23.1% 26.0% 27.8% 30.2% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 25.7% 25.6% 25.5% 25.4% 

经营活动现金流 717 1062 1090 1526   销售净利率(%) 10.0% 9.6% 8.9% 8.4% 

投资活动现金流 -617 -345 -311 -321 

 

资产负债率(%) 33.6% 35.3% 35.8% 37.6% 

筹资活动现金流 -230 -564 -612 -969   收入增长率(%) 36.3% 35.4% 35.2% 39.6% 

现金净增加额 -131 153 167 236   净利润增长率(%) 28.6% 30.3% 25.8% 30.7% 

折旧和摊销 122 136 157 181  P/E 43.97 33.74 26.83 20.52 

资本开支 539 347 313 324  P/B 9.84 8.49 7.07 5.80 

营运资本变动 -52 161 -48 49  EV/EBITDA 1.29 1.17 1.10 1.10 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，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。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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