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近期我们调研了公司河南地区，该区域销售规模名列前茅、增速高于全国平均

水平、终端盈利情况理想。除得益于金字塔式的分销体系外，还依赖严格的管

理：河南是公司为数不多的直营省份，不断开拓空白区域，同时在精品文创销

售上投入了更多的人力、物力。根据河南市场调研以及对公司的近期跟踪，我

们判断公司 Q3 传统业务内生增速或明显提高。 

▍河南地区发展情况：销售规模名列前茅，增速高于全国平均水平。河南作为直

营省份，拥有郑州和洛阳 2 家一级经销商分公司，后者为 2018 年新设。自 2007

年设立郑州公司以来，河南销售年复合增速达 30%，2018 年一级经销商销售额

排名全国第四，主要得益于持续加强空白和弱势区域开发力度。目前公司已覆

盖河南 80%以上区域，为省内第一大文具公司，市场份额为 8.6%。2019 年初

至今增速预计超 20%，高于全国平均水平，且较 2018 年提速。 

▍河南地区终端盈利较理想。批发业务，一级经销商毛利率约 18%、二三级经销

商约 15%，考虑批发门店的零售贡献、一级经销商给予的返利（约 8%），预

计二三经经销商净利率在 10%-15%。终端方面，预计毛利率可达 50%+、净利

率 10%+。渠道良好的盈利能力主要受益成熟的分销体系（唯一经销商制、经销

商层面产品“排他”等）和严格的管理（“零窜货”、“标准化”价格体系等）。 

▍库存水平有所升高，但仍安全。从库存周转来看，郑州公司约 1 个月、二三级

经销商 2-3 个月，各级周转速度虽较以往有所变慢，但仍处合理水平。库存增

加主要系：1）伴随销售规模扩大和品类拓展，须配合额外库存支持；2）新产

品动销情况暂弱于经典产品；3）严考核、高激励制度下，有预先提货的可能。 

▍精品文创拓展成效显著，儿美具备发展潜力。河南地区的精品文创的规模、增

速均处于全国领先水平，其成功说明：精品文创的销售确实要投入更多的人力、

物力，深耕市场，但赚钱效应更强。公司层面，未来通过区域切分增加管理单

元，或许是实现精细化管理和贴近零售终端的一种方式，自有一级经销商或有

进一步增加的可能。儿美在河南尚未达理想状态，伴随公司逐步探索出更合适

的产品、价格和渠道策略，同时安硕产品纳入晨光渠道，其销售料有所改观。 

▍风险因素：传统业务增长低于预期；科力普净利率低于预期。 

▍投资建议：根据河南市场调研以及对公司的近期跟踪，我们判断公司 Q3 传统业

务内生增速或明显提高，叠加安硕并表贡献，维持全年传统业务 13.4%的增长

预测；科力普增速虽或有波动，但盈利质量料有所提高，随着办公集采行业红

利持续释放，全年目标料完成无虞（收入增速 50%左右，净利率 2%以上）。

维持 2019-2021 年 EPS 预测为 1.08/1.35/1.67 元，维持“增持”评级。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元)  6,357   8,535   10,970   13,830   17,292  

营业收入增长率 36.3  34.3  28.5  26.1  25.0  

净利润(百万元) 634  807  993  1238  1537  

净利润增长率 28.6  27.3  23.1  24.7  24.1  

每股收益 EPS(基本)(元) 0.69  0.88  1.08  1.35  1.67  

净资产收益率 ROE% 22.4  23.7  26.2  26.6  26.9  

PE 65  51  41  33  27  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 10 月 10 日收盘价 
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评级 增持（维持） 

当前价 44.65 元 

总股本 920 百万股 

流通股本 920 百万股 

52周最高/最低价 44.65/25.36 元 

近12月绝对涨幅 50.07%   
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▍ 公司在河南地区的份额预计高于其在全国 

2018 年河南省拥有 18 个地级市、106 个县，常住人口 9605 万人，其中学生人数占

比约 15%，对应学生人数 1441 万人，按人均文具消费（批发口径）150 元计算，学生文

具市场规模（批发口径）为 22 亿元，办公文具市场规模约为学生文具市场的 1.5 倍，则

办公文具市场规模（批发口径）为 32 亿元，整体河南文具市场规模（批发口径）预计合

计 54 亿元。河南文具市场行业格局较为分散，TOP3 品牌为晨光/得力/爱好，市占率分别

8.6%/4.0%/1.0%，公司在河南的市场份额预计略高于其在全国的市场份额（6%左右）。 

▍ 公司在河南地区的增速预计高于其在全国水平 

河南是公司为数不多的直营省份，发展理想。公司目前有 35 个一级经销商，其中 7

个一级经销商为公司下属直营公司：上海、广州、郑州、哈尔滨、义乌，而洛阳和杭州为

2018 年新设直营公司。2007 年设立郑州直营公司以来，河南销售年复合增速达约 30%，

2018 年河南一级经销商销售规模全国排名第四（前三分为广东/四川/山东）。持续加强空

白和弱势区域开发力度，是公司在河南市场快速发展的主要原因，截至目前河南地区已实

现 80%以上的区域覆盖。 

2019 年初至今预计增速超 20%，高于 2018 年，也高于我们对公司 2019 年传统业务

收入增速 13.4%的预测。我们判断原因如下：1.公司加大市场和人员投入，重点品类（精

品文创和 ToC 办公等）增长良好；2.2018 年从郑州公司拆分出洛阳公司，对经营有一定

影响，导致 2018 年基数较低；3.增加洛阳公司，将河南市场进一步细分，令管理更聚焦，

方便精耕细作，从而激活增长潜力。 

▍ 河南地区终端盈利情况较为理想 

河南地区的经销体系与公司在全国较为一致，即采用 3 层分销体系：一级经销商、二

三级经销商和终端门店，以郑州公司为例，郑州公司作为一级经销商旗下拥有 10 多个二

级经销商、50 多个三级经销商，此外还有 KA 和电商经销商。 

该体系特点如下：1.唯一经销商制，二三级经销商均是各自辖区唯一的晨光经销商，

享有其授权区域的全部经营收益，二级经销商覆盖地级市、三级经销商覆盖县，基本都从

一级经销商直接拿货，然后批发给终端门店；2.经营产品“全排他”，二三级经销商原则上

须做到全排他，仅部分弱势品类可代理其他品牌；3.批发店开店要求，二三级经销商虽不

被鼓励开设零售店（避免与终端门店竞争），但必须拥有 1 家实体店用于批发展示，该店

可兼具零售功能。 

值得注意的是，文具产品经销体系的压力不是来自持续的开店，而是对已有文具店（包

括晨光系与非晨光系）的产品渗透，这种属性既减轻了文具品类扩张的压力，又对产品和

渠道管理提出了更高的要求。产品和渠道管理成为判断公司核心竞争力的关键点。 
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从盈利能力来看，仅批发业务而言，一级经销商毛利率约 18%、二三级经销商约 15%，

考虑到批发门店的零售贡献、一级经销商给予的返利（约 8%），预计二三经经销商净利率

在 10%-15%。终端方面，预计毛利率可达 50%+、净利率 10%+。 

图 1：晨光文具经销体系（以郑州晨光为例） 

 

资料来源：中信证券研究部根据调研信息整理绘制 

经销商和终端良好的盈利能力，除得益于金字塔式的分销体系外，还依赖有效的管理：

1.“零窜货”管理，首先，经销商须签署反窜货公约，郑州公司杜绝给任何未签约客户供

货，终端也仅能从当地经销商进货；其次，建立严格检查机制，郑州公司辖区目前基本可

做到每个县配备 1 名业务员，对终端销售情况进行监控，此外搭配有效的举报机制；2.“标

准化”价格体系管理，二三级经销商提货及批发价格标准进行统一管理，确保各级稳定收

益，而终端零售价不做限制，有实力的终端可以提高售价抬升利润。 

▍ 库存水平有所升高，但仍安全 

从库存周转来看，郑州公司约 1 个月、二三级经销商 2-3 个月，各级周转速度虽较以

往有所变慢，但仍处于合理水平。库存增加主要系：1.伴随销售规模扩大和品类拓展，单

品数量增加，须配合额外库存支持，郑州公司增量库存主要由近年重点发力品类带来，如

精品文创和 ToC 办公；2. 新产品动销情况暂弱于经典优势产品；3. 严考核、高激励制度

下，不排除有预先提货的可能。 
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▍ 精品文创拓展成效显著，儿童美术具备发展潜力 

河南地区的大众产品和 ToC 办公的销售比例近似全国平均水平，而精品文创明显更高、

儿美略低于全国水平；增速方面，精品文创和 ToC 办公作为今年重点发力品类，增速要显

著高于儿美和大众产品，横向对比其他一级经销商也具备优势。由此可见，无论规模还是

增速，河南地区的精品文创均处于全国领先水平。 

关于精品文创 

精品文创在河南的销售有如下特征：1.精品文创销售确实要投入更多的人力、物力，

深耕市场，但赚钱效应更高，只要终端肯下功夫，均能取得不错成效；2.目前主要靠高附

加值书写工具带动，精装本册和辅类（如和纸胶带）等规模尚小，但需求很大，提升空间

可观；3.消费群体仍以学生为主，销售好坏与能否抓住社会热点和掌握优质 IP 高度相关，

例如今年海贼王 IP 的盲盒销售表现良好，但需要持续迭代；4.下半年销售占比更高。 

精品文创在河南拓展的成功经验：1.人员配置率高，郑州公司基层业务人员预计超过

100 人，每个县达到配备 1 名业务员；2.经销商和终端齐心协力，促销搭配业务动作，如

业务员协助门店布置陈列和上柜、赠送重点终端展示设施、采用道具带货的销售方式等；

3.严考核、高激励，月度考核与精品文创推广情况挂钩，考核结果决定部分月度返利发放，

此外业务员可按销售额获得提成，积极性得到明显提升；4.已沉淀出部分高复购产品，经

过近两年的探索，通过多款新品尝试，郑州公司已找到一系列销售情况良好的精品文创产

品，其动销水平与大众经典款接近。 

关于儿童美术 

儿童美术在河南地区的销售特征：1）产品需要持续创新，功能、外型或模具上的创

新均可以；2）产品单价较高，容易受线上冲击，相比书写工具和其它产品，网络销售更

容易上量；3）属于刚需品类，性价比仍是重要考量。 

儿童美术在河南发展尚未达理想状态的原因：1）儿美今年的发展优先级位于精品文

创和 ToC 办公之后；2）郑州公司线上销售占比较低，电商相对薄弱；3）部分高端产品与

竞品价格差异较大，销售情况欠佳。 

由于刚需属性，儿童美术在河南地区有着不错的需求。伴随公司逐步探索出更合适的

产品、价格和渠道策略，同时安硕产品纳入晨光渠道，对弱势品类木头铅笔形成有效补充，

儿童美术在河南地区具备较大发展潜力。 
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▍ 启示：精品文创大有可为，区域精细化管理或成趋势 

河南人均可支配收入在全国排名不高、居民消费相对保守，但精品文创却能在该区域

取得长足发展，规模和增速均排名全国前列，预示了该品类良好的发展前景，河南的成功

也为其他省份提供了可供借鉴的经验：适销的产品+严格的渠道管理。 

此外，公司在新设洛阳公司后，在河南地区的发展取得不错成效，我们判断通过区域

切分增加管理单元，或许是公司实现精细化管理和贴近零售终端的一种方式，不排除自有

一级经销商有进一步增加的可能。 

▍ 风险因素 

1. 传统业务增长低于预期； 

2. 科力普净利率低于预期； 

3. 九木杂物社开店速度低于预期。 

▍ 投资建议 

根据河南市场调研以及对公司的近期跟踪，我们判断公司 Q3 传统业务内生增速提高

明显，叠加安硕并表贡献，全年传统业务增长有望保持稳健，维持 13.4%的增长预测；科

力普增速虽有波动，但盈利质量料有所提高，随着办公集采行业红利持续释放，全年目标

料完成无虞（收入增速 50%左右，净利率 2%以上）；九木开店稳步推进，经营质量逐渐提

升。维持 2019-2021 年 EPS 预测为 1.08/1.35/1.67 元，维持“增持”评级。 

表 1：晨光文具盈利预测 

项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元)  6,357   8,535   10,970   13,830   17,292  

增长率 YoY% 36.3  34.3  28.5  26.1  25.0  

净利润(百万元) 634  807  993  1238  1537  

增长率 YoY% 28.6  27.3  23.1  24.7  24.1  

每股收益 EPS(基本)(元) 0.69  0.88  1.08  1.35  1.67  

净资产收益率 ROE% 22.4  23.7  26.2  26.6  26.9  

PE 65  51  41  33  27  

PB 14  12  10  8  7  

资料来源：Wind，公司公告，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 10 月 10 日收盘价 
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 6,357  8,535  10,970  13,830  17,292  

营业成本 4,721  6,330  8,201  10,372  13,012  

毛利率 25.73% 25.83% 25.24% 25.00% 24.75% 

营业税金及附加 26  35  46  60  75  

营业费用 570  789  976  1,223  1,515  

营业费用率 8.97% 9.25% 8.90% 8.84% 8.76% 

管理费用 384  494  645  808  977  

管理费用率 6.03% 5.79% 5.88% 5.84% 5.65% 

财务费用 -3  -8  -27  -41  -59  

财务费用率 -0.04% -0.09% -0.24% -0.29% -0.34% 

投资收益 38  35  36  37  38  

营业利润 683  935  1,149  1,438  1,796  

营业利润率 10.74% 10.95% 10.47% 10.40% 10.39% 

营业外收入 73  46  47  48  48  

营业外支出 10  21  15  18  16  

利润总额 746  960  1,181  1,469  1,827  

所得税 119  152  187  229  289  

所得税率 15.94% 15.87% 15.80% 15.60% 15.80% 

少数股东损益 -7  1  1  2  2  

归属于母公司股
东的净利润 

634  807  993  1,238  1,537  

净利率 9.97% 9.45% 9.05% 8.95% 8.89% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 436  1,047  1,623  2,431  3,478  

存货 872  1,043  1,453  1,888  2,272  

应收账款 469  809  1,076  1,356  1,628  

其他流动资产 1,197  1,201  1,046  1,109  1,296  

流动资产 2,975  4,100  5,197  6,784  8,674  

固定资产 871  877  958  1,002  1,058  

长期股权投资 0  30  30  30  30  

无形资产 196  188  178  170  160  

其他长期资产 346  483  475  470  468  

非流动资产 1,414  1,578  1,641  1,672  1,716  

资产总计 4,388  5,678  6,838  8,457  10,390  

短期借款 0  0  0  0  0  

应付账款 841  1,319  1,640  2,074  2,602  

其他流动负债 554  788  864  1,096  1,319  

流动负债 1,395  2,108  2,504  3,170  3,921  

长期负债 0  0  0  0  0  

其他长期负债 79  73  73  73  73  

非流动性负债 79  73  73  73  73  

负债合计 1,474  2,181  2,577  3,243  3,994  

股本 920  920  920  920  920  

资本公积 272  272  272  272  272  

股东权益合计 2,834  3,411  4,174  5,125  6,306  

少数股东权益 80  86  87  89  90  

负债股东权益总计 4,388  5,678  6,838  8,457  10,390  
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

净利润 634  807  993  1,238  1,537  

少数股东损益 -7  1  1  2  2  

折旧和摊销 159  198  201  210  226  

营运资金变动 -52  -145  -141  -120  -107  

其他 -17  -33  -47  -71  -83  

经营现金流 717  828  1,007  1,260  1,576  

资本支出 -539  -318  -264  -242  -270  

投资收益 68  36  36  37  38  

资产变卖 3  1  0  0  0  

其他 -150  -14  0  0  0  

投资现金流 -617  -296  -228  -205  -232  

发行股票 0  0  0  0  0  

负债变化 0  0  0  0  0  

股息支出 -230  -230  -230  -287  -356  

其他 0  5  27  41  59  

融资现金流 -230  -225  -203  -246  -297  

现金净增加额 -130  307  576  808  1,047  
 

 

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 36.3  34.3  28.5  26.1  25.0  

营业利润增长率 27.1  36.9  22.9  25.2  24.9  

净利润增长率 28.6  27.3  23.1  24.7  24.1  

毛利率 25.7  25.8  25.2  25.0  24.8  

EBITDA Margin 12.8  12.7  11.9  11.4  11.2  

净利率 10.0  9.5  9.1  9.0  8.9  

净资产收益率 22.4  23.7  26.2  26.6  26.9  

总资产收益率 14.7  16.3  16.1  16.4  16.5  

资产负债率 33.6  38.4  37.7  38.4  38.4  

所得税率 15.9  15.9  15.8  15.6  15.8  

股利支付率 36.3  34.2  23.2  23.2  23.2  
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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