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传统业务提振+科力普、九木稳步推进，三季报表现亮眼 
事件：19Q1-3 实现收入 79.47 亿元，同比增长 29.8%；归母净利润为
8.02 亿元，同比增长 28.4%；扣非归母净利润为 7.61 亿元，同比增长
32.9%。其中 19Q3 实现收入 31.09 亿元，同比增长 33.0%；归母净利润
为 3.31 亿元，同比增长 32.2%；扣非归母净利润为 3.33 亿元，同比增长
43.9%。 
大学汛旺季+单品贡献增加，单三季度传统业务表现良好。Q3 为传统大学
汛旺季，此次公司在在大学汛期间适当减少 SKU 品类，单款贡献增加，传
统业务在 Q3 表现良好。我们预计传统业务 Q3 收入增速提升至 15%~20%，
预计全年增速在 10%~15%。 
科力普稳步推进，全年净利率将有所提升。根据我们测算，预计 Q3 科力普
收入增速 35%~40%，较上半年略微放缓，但增长整体格局并未发生改变，
预计全年收入增速接近 50%。18 年科力普实现盈利，净利率 1.5%~2%，
伴随规模扩张，预计 19 年科力普业务净利率提升至 2%~3%。 
九木开店略超预期，预计 19年实现盈利。截止 19 年 10 月末，九木已开张
门店达 223 家，较 18 年底净增 108 家。根据公司初始规划，预计 19 年新
增 100 家门店，由于展店顺畅，预计全年开店在 120 家左右。九木销售产
品附加值高，坪效在 18000~20000 元左右（生活馆 8000 元左右），预计
19 年将实现盈利。 
产品结构优化毛利率继续提升，并表安硕费用率小幅上升。19Q1-3 公司毛
利率为 26.8%，同比+1.3pct；单 Q3 毛利率 27.7%，同比+2.5pct，环比
+2.3pct。我们认为公司毛利率持续提升主要因公司产品结构持续改善，高
附加值精品文创类产品销售占比增加，预计未来仍有继续提升空间。19Q1-3
公司期间费用率为 14.5%，同比+0.4pct；其中销售/管理/财务费用率分别
为 8.8%/5.8%/-0.1%，同比-0.3/+0.7/0pct。公司管理费用率上升主要因加
大研发投入、并表安硕所致，研发费用同比+31.2%。19Q1-3 公司净利率同
比小幅回落 0.07pct 至 10.2%；单 Q3 净利率 10.9%，同比-0.06pct，环比
+2.2pct。 
经营现金流表现良好，科力普业务扩展应收账款有所增加。19Q1-3 公司经
营活动现金流净额 6.78 亿元，同比+37.7%，主要因为公司对销售、采购等
经营活动的现金流管理效率提高。截至三季度末，公司应收账款 12.95 亿元，
同比+60.1%，主要由于科力普业务快速增长所致，应收款主要来自大型央
企集团和政府部门，相对于传统业务回款账期要长，但应收款风险可控。 
 
公司为文具行业龙头企业，传统文具业务渠道优势明显，产品结构具备持续
改善能力，办公直销业务拓展顺畅，积极探索新零售和精品文创，增厚利润
空间，内生增长动能充足，维持“买入”评级。考虑到公司九木开店略超预
期、科力普业务拓展顺畅、传统业务产品结构持续改善，上调 19~21 年盈
利预测。我们预计 19~21 年净利分别为 10.29/12.87/16.05 亿元（前值：
10.14/12.57/15.52 ） ， 同 比 增 长 27.6%/25.1%/24.7% （ 前 值 ：
25.6%/23.9%/23.5%），对应 PE 42.5X/34.0X/27.3X。 
风险提示：科力普业务不及预期、产品结构调整不及预期、九木杂物社开店
不及预期。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 6,357 8,535 11,060 14,089 17,612 

增长率 yoy（%） 36.3 34.3 29.6 27.4 25.0 

归母净利润（百万元） 634 807 1,029 1,287 1,605 

增长率 yoy（%） 

 

 

28.6 27.3 27.6 25.1 24.7 

EPS最新摊薄（元/股） 0.43 0.88 1.12 1.40 1.74 

净资产收益率（%） 21.5 23.1 24.5 24.7 24.5 

P/E（倍） 110.6 54.2 42.5 34.0 27.3 

P/B（倍） 15.4 12.8 10.5 8.5 6.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2975 4100 4965 6242 7759  营业收入 6357 8535 11060 14089 17612 

现金 436 1047 1300 1949 2683  营业成本 4721 6330 8122 10459 13074 

应收账款 469 809 847 1262 1375  营业税金及附加 26 35 45 57 71 

其他应收款 134 0 174 48 229  营业费用 570 789 1029 1296 1585 

预付账款 46 42 72 74 109  管理费用 384 380 657 789 986 

存货 872 1043 1414 1749 2205  财务费用 -3 -8 -2 -35 -52 

其他流动资产 1017 1159 1158 1160 1159  资产减值损失 21 3 0 0 35 

非流动资产 1414 1578 1887 2193 2548  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 0 30 60 90 120  投资净收益 38 35 25 30 30 

固定投资 871 877 1175 1480 1782  营业利润 683 935 1235 1553 1942 

无形资产 196 188 190 192 196  营业外收入 73 46 45 45 45 

其他非流动资产 346 483 462 431 450  营业外支出 10 21 15 16 15 

资产总计 4388 5678 6852 8435 10308  利润总额 746 960 1265 1582 1972 

流动负债 1395 2108 2515 3069 3591  所得税 119 152 221 277 345 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润  627 808 1043 1305 1627 

应付账款 841 1319 1453 2117 2345  少数股东收益 -7 1 14 18 22 

其他流动负债 553 788 1062 952 1246  归属母公司净利润 634 807 1029 1287 1605 

非流动负债 80 73 73 73 73  EBITDA 892 1127 1408 1765 2142 

长期借款 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.43 0.88 1.12 1.40 1.74 

其他非流动负债 80 73 73 73 73        

负债合计 1474 2181 2588 3142 3664  主要财务比率      

少数股东权益 80 86 100 118 140  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 920 920 920 920 920  成长能力      

资本公积 272 272 272 272 272  营业收入（%） 36.3 34.3 29.6 27.4 25.0 

留存收益 1642 2218 2876 3712 4753  营业利润（%） 27.1 36.9 32.1 25.8 25.1 

归属母公司股东收益 2834 3411 4164 5175 6504  归属母公司净利润（%） 28.6 27.3 27.6 25.1 24.7 

负债和股东权益 4388 5678 6852 8435 10308  盈利能力      

       毛利率（%） 25.7 25.8 26.6 25.8 25.8 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 10.0 9.5 9.3 9.1 9.1 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 21.52 23.10 24.47 24.65 24.49 

经营活动净现金流 717 828 990 1399 1523  ROIC（%） 21.2 22.4 23.9 24.1 23.9 

净利润 627 808 1043 1305 1627  偿债能力      

折旧摊销 159 198 179 232 239  资产负债率（%） 33.6 38.4 37.8 37.3 35.5 

财务费用 -3 -8 -2 -35 -52  净负债比率（%） -15.0 -29.9 -30.5 -36.8 -40.4 

投资损失 -38 -35 -25 -30 -30  流动比率 2.1 1.9 2.0 2.0 2.2 

营运资金变动 -52 -145 -205 -74 -261  速动比率 1.5 1.5 1.4 1.5 1.5 

其他经营现金流 23 10 0 0 0  营运能力      

投资活动净现金流 -617 -296 -463 -509 -565  总资产周转率 1.6 1.7 1.8 1.8 1.9 

资本支出 539 318 279 276 325  应收账款周转率 20.0 13.4 13.4 13.4 13.4 

长期投资 -210 -14 -30 -30 -30  应付账款周转率 6.9 5.9 5.9 5.9 5.9 

其他投资现金流 -289 8 -214 -263 -270  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 -230 -225 -274 -241 -224  每股收益（最新摊薄） 0.43 0.88 1.12 1.40 1.74 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.61 1.25 1.08 1.52 1.66 

长期借款 0 0 0 -0 -0  每股净资产（最新摊薄） 3.08 3.71 4.53 5.63 7.07 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 110.6 54.2 42.5 34.0 27.3 

其他筹资现金流 -230 -225 -274 -241 -224  P/B 15.44 12.83 10.51 8.45 6.73 

现金净增加额 -131 309 253 649 734  EV/EBITDA 48.71 38.0 30.3 23.8 19.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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