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Q2 盈利能力显著提升，九木+科力普+线上渠道拉动增长   买入 

2020 年 8 月 22 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  
事件描述 

➢ 8 月 20 日晚间，公司发布 2020 年半年度报告：报告期内，公司实现

营业收入 47.61 亿元，同比降 1.60%；归属于上市公司股东的净利润 4.65

亿元，同比降 1.44%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润

3.87 亿元，同比降 9.42%。业绩略低于预期。 

事件点评 

➢ 2020Q2 业绩环比 Q1 有所回升，但受前期疫情影响，零售端销售下滑、

科力普增速放缓，Q2 营收净利润增长势头不及去年同期。2020Q2，公司

实现营业收入 26.78 亿元，同比增长 7.85%；归母净利润 2.34 亿元，同比

增长 10.15%；扣非后归母净利润 2.13 亿元，同比增长 9.46%。2020Q1，公

司营业收入、归母净利润、扣非后归母净利润分别为 20.84 亿元（-11.55%）、

2.30 亿元（-10.95%）、1.74 亿元（-25.21%），Q2 各项增速环比 Q1 分别提

升 19.40、21.10、34.67 个百分点，相对去年 Q2 分别下滑 19.72、14.87、11.32

个百分点。 

➢ Q2 毛利率、净利率小幅增加，书写工具、学生文具、办公直销盈利能

力显著提升，持续发力核心业务研发，研发费用增长近 50%。2020H1，毛

利率同比增加 0.87pct 至 27.07%，净利率同比下滑 0.38pct 至 9.43%，其中

Q2 毛利率为 24.11%（+1.03pct），净利率为 9.01%（+0.05pct）。分产品毛利

率及同比增减情况：办公直销 12.94%（+0.17pct）、办公文具 26.12%

（-0.46pct）、学生文具 34.96%（+1.72pct）、书写工具 40.38%（+5.72pct）、

其他文具 47.78%（+0.94pct）。2020H1，期间费用率同比增加 2.00pct 至

17.04%，其中销售费用率为 10.17%（+0.97pct）；管理费用率为 6.93%

（+0.97pct），公司实施限制性股票激励，相关股份支付费用计入当期管理

费用 1711.44 万元，此外，报告期内研发费用 0.80 亿元，同比增长 48.95%，

设计研发有序推进，各产品赛道不断推陈出新；财务费用率为-9.06%

（+0.06pct），主要系汇率变动导致汇兑损益差异较大，同时安硕文教利息

支出增加所致。 

➢ 传统文具零售业务增速下行，晨光科技加快发展线上分销渠道，线上

销售增速亮眼。受新冠疫情影响，上半年经销业务受到较大限制，学校开

学时间不断延期，对学校商圈的终端经营造成一定影响，零售终端数量也

有所下降。截至报告期末，公司在全国拥有 36 家一级合作伙伴、近 1,200
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地址： 

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 

北京市西城区平安里西大街 28 号中海国

际中心 7 层 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn  

个城市的二、三级合作伙伴，“晨光系”零售终端近 8 万家。面临终端市场

需求下行压力，晨光科技加快发展线上分销渠道，精准匹配流量爆款产品

开发，提升晨光产品线上销售，线上业务增长幅度显著高于行业水平，线

上授权店铺超过 2000 家，推进重点店铺提升。报告期内，晨光科技实现营

业收入 2.04 亿元，同比增长 63.92%。 

➢ 晨光科力普持续发力客户拓展和仓配物流布局，期待下半年订单加快

转化为收入。报告期内，晨光科力普实现营业收入 16.00 亿元，同比增长

6.63%。央企客户方面，成功入围华润集团、宝武集团、中国铝业、中广核、

国铁商城、中国能建、中国海油等集团采购项目；金融客户方面，入围银

联国际、浦发银行、广发银行、交通银行等分行项目；世界 500 强和其他

企业客户方面，中标智联招聘、顺丰泰森、圆通速递、融创集团等采购项

目，并成功上线了 MRO 线上商城。截至报告期末，晨光科力普在全国已

投入 6 个中心仓，覆盖华北、华南、华东、华西、华中、东北六大区域，

新增东北中心仓，大幅提升东北地区的订单响应时效。 

➢ 零售大店稳步发展，精品文创持续推进。受新冠疫情影响，一季度公

司零售大店大部分营业时间处于停业及非正常营业状态。二季度以来，门

店逐步恢复营业，客流量逐步回升，销售逐步恢复。报告期内，晨光生活

馆(含九木杂物社)实现总营业收入 2.35 亿元，同比增长 1.83%，其中，九

木杂物社实现营业收入 1.96 亿元，同比增长 19.06%。截至报告期末，公

司在全国拥有 404 家零售大店，其中晨光生活馆 109 家，九木杂物社 295 

家(直营 180 家，加盟 115 家)。精品文创方面，公司完善重点品类开发与

呈现方案，形成强功能精品文创产品阵营；以头部刚需产品升级为主要抓

手，把握盲盒、季节限定、IP 等流行趋势，同时扩大精品文创产品在传统

渠道占比。 

投资建议 

➢ 预计公司 2020-2022 年实现归母公司净利润为 12.21、15.03、18.59 亿

元，同比增长 15.17%、23.07%、23.72%，对应 EPS 为 1.32/1.62/2.00 元，

PE 为 49.66/40.35/32.61 倍，维持“买入”评级。 

存在风险  

➢ 宏观经济下行风险；新冠疫情影响下复学复课受阻；产品同质化风险；

精品文创推广不达预期；原材料价格上涨；市场竞争加剧；行业政策变化

风险等。 

 

数据来源：wind 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E

营业收入（百万元） 8,534.99 11,141.10 12,277.49 14,732.99 17,237.60 

同比增长 34.26% 30.53% 10.20% 20.00% 17.00%

归母净利润（百万元） 806.85   1,060.08  1,220.93  1,502.59  1,859.01  

同比增长 27.25% 31.39% 15.17% 23.07% 23.72%

每股收益（元） 0.88 1.15 1.32 1.62 2.00

PE 74.54 56.73 49.66 40.35 32.61

PB 17.63 14.31 11.14 8.73 7.05
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表 1：晨光文具 2020H1 营业收入构成和毛利率变化情况 

主营业务分产品情况 

分产品 营业收入（亿元） 营业成本（亿元） 毛利率（%） 
营业收入同比

增减（%） 

营业成本同比

增减（%） 

毛利率同比

增减（%） 

书写工具 9.92 5.92 40.38 -12.43 -19.73 5.42 

学生文具 10.21 6.64 34.96 -4.99 -7.43 1.72 

办公文具 10.40 7.69 26.12 1.52 2.16 -0.46 

其他产品 1.05 0.55 47.78 1.09 -0.70 0.94 

办公直销 16.00 13.93 12.94 6.63 6.42 0.17 

加盟管理费 0.01 / / -0.38 / / 

资料来源：山西证券研究所、晨光文具 2020 半年报 

表 2：晨光文具单季度财务摘要 
 

2020-06-30 2020-03-31 2019-12-31 2019-09-30 2019-06-30 2019-03-31 

报告类型 第二季度 第一季度 第四季度 第三季度 第二季度 第一季度 

利润表摘要 

      

  营业总收入 26.78  20.84  31.94  31.09  24.83  23.56  

    同比(%) 7.85  -11.55  32.44  33.02  27.57  28.00  

  营业总成本 24.06  18.91  28.74  26.87  22.43  20.79  

  营业利润 2.56  2.33  3.24  4.16  2.61  2.83  

    同比(%) -1.98  -17.45  38.52  47.75  34.22  25.52  

  利润总额 2.90  2.70  3.09  4.10  2.62  3.13  

  净利润 2.33  2.16  2.63  3.38  2.15  2.60  

    同比(%) 8.46  -16.91  48.79  32.26  22.63  29.88  

  归属母公司股东的净利润 2.34  2.30  2.58  3.31  2.13  2.59  

    同比(%) 10.15  -10.95  41.77  32.22  25.02  26.42  

  扣非后归属母公司股东的净利润 2.13  1.74  2.45  3.33  1.95  2.33  

    同比(%) 9.46  -25.21  38.19  43.89  20.78  29.54  

  EPS 0.25  0.25  0.28  0.36  0.23  0.28  

关键比率 

      

  ROE(%) 5.25  5.34  6.35  8.77  5.84  7.31  

  扣非后 ROE(%) 4.78  4.03  6.01  8.83  5.35  6.57  

  ROA(%) 3.33  2.98  3.64  5.12  3.62  4.61  

  销售毛利率(%) 26.41  27.92  24.49  27.71  25.38  27.07  

  销售净利率(%) 8.71  10.35  8.25  10.87  8.66  11.02  

资料来源：山西证券研究所、wind 
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数据来源：wind   

利润表 2018 2019 2020E 2021E 2022E 财务指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E

营业收入 8,535.0    11,141.1  12,277.5  14,733.0  17,237.6   成长性

减:营业成本 6,330.4     8,229.8     8,962.6     10,740.4    12,557.6     营业收入增长率 34.3% 30.5% 10.2% 20.0% 17.0%

   营业税费 34.7          42.0          44.2          56.2          64.2           营业利润增长率 36.9% 37.3% 11.7% 24.6% 23.6%

   销售费用 789.4        980.2        1,092.7     1,302.4      1,516.9      净利润增长率 48.3% 26.8% -2.8% 25.0% 24.8%

   管理费用 379.6        469.3        718.2        838.3        973.9         EBITDA增长率 53.4% 42.0% -3.0% 25.5% 23.6%

   财务费用 -8.0          -8.4          -10.0        1.0            1.0            EBIT增长率 36.4% 36.0% 12.9% 24.6% 23.8%

   资产减值损失 3.4           -17.8        -10.0        9.0            -3.9           NOPLAT增长率 27.3% 31.4% 15.2% 23.1% 23.7%

加:公允价值变动收益 -             4.6           -81.9        -30.0         47.3           投资资本增长率 -7.7% -21.4% 33.8% 38.5% 17.5%

   投资和汇兑收益 35.1          24.0          35.0          29.5          32.2           净资产增长率 20.0% 27.6% 27.8% 26.4% 23.1%

营业利润 934.7       1,283.2    1,432.9    1,785.3    2,207.3     

加:营业外净收支 25.5          10.5          18.0          14.2          16.1           利润率

利润总额 960.2       1,293.7    1,450.9    1,799.5    2,223.4     毛利率 25.8% 26.1% 27.0% 27.1% 27.2%

减:所得税 152.4        217.6        230.0        296.9        364.4         营业利润率 11.0% 11.5% 11.7% 12.1% 12.8%

净利润 806.8       1,060.1    1,220.9    1,502.6    1,859.0     净利润率 9.5% 9.5% 9.9% 10.2% 10.8%

资产负债表 2018 2019 2020E 2021E 2022E EBITDA/营业收入 13.8% 13.4% 11.8% 12.3% 13.2%

货币资金 1,046.7     1,935.6     2,652.5     3,425.5      4,537.1      EBIT/营业收入 12.1% 13.2% 11.6% 12.1% 12.8%

交易性金融资产 -             661.9        580.0        550.0        597.3         

应收帐款 919.1        1,143.7     1,120.3     1,344.4      1,572.9      投资回报率

应收票据 1.9           -             -             -             -              ROE 23.7% 25.2% 22.4% 21.6% 21.6%

预付帐款 42.3          85.4          72.4          86.8          101.5         ROA 14.2% 14.2% 14.4% 14.7% 15.1%

存货 1,042.7     1,378.1     1,227.8     1,471.3      1,720.2      ROIC 36.1% 53.2% 76.5% 71.2% 63.6%

其他流动资产 1,047.0     58.8          60.6          62.4          64.3           

可供出售金融资产 3.6           -             -             -             -              费用率     

持有至到期投资 -             -             -             -             -              销售费用率 9.2% 8.8% 8.9% 8.8% 8.8%

长期股权投资 30.2          35.6          35.6          35.6          35.6           管理费用率 4.4% 4.2% 5.9% 5.7% 5.7%

投资性房地产 -             -             -             -             -              财务费用率 -0.1% -0.1% -0.1% 0.0% 0.0%

固定资产 876.6        1,163.7     1,652.5     2,164.0      2,683.0      三费/营业收入 13.6% 12.9% 14.7% 14.5% 14.5%

在建工程 24.5          260.5        306.4        379.8        317.9         

无形资产 188.0        331.0        315.4        299.8        284.1         运营效率

其他非流动资产 336.8        362.3        373.2        384.4        395.9         固定资产周转天数 37 33 41 47 51

资产总额 5,677.5    7,565.1    8,487.2    10,236.4  12,340.4   流动资产周转天数 149 151 161 155 162

短期借款 -             183.2        61.1          61.1          76.3           应收帐款周转天数 32 33 53 53 46

应付票据 -             -             -             -             -              存货周转天数 54 53 52 45 50

应付账款 1,319.4     1,861.1     1,716.4     2,056.9      2,404.9      总资产周转天数 212 214 235 229 236

其他流动负债 73.0          109.0        114.5        120.2        126.2         

长期借款 -             -             -             -             -              偿债能力

其他非流动负债 73.0          109.0        114.5        120.2        126.2         资产负债率 38.4% 41.0% 32.8% 29.6% 28.2%

负债总额 2,180.8    3,104.2    2,786.8    3,033.4    3,476.0     负债权益比 62.4% 69.6% 48.9% 42.1% 39.2%

股本 920.0        920.0        927.4        927.4        927.4         流动比率 1.94               1.76          2.14         2.38         2.57         

资本公积与留存收益 2,218.5     3,008.6     4,229.6     5,732.1      7,405.3      速动比率 1.45               1.30          1.68         1.88         2.05         

少数股东权益 85.9          259.4        259.4        259.4        259.4         现金流量利息保障倍数 44.64             234.21         

股东权益 3,496.7    4,460.9    5,700.4    7,202.9    8,864.5     

现金流量表 2018 2019 2020E 2021E 2022E 业绩和估值指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E

净利润 807.8        1,076.1     1,220.9     1,502.6      1,859.0      EPS(元) 0.88               1.15          1.32         1.62         2.00         

加:折旧和摊销 3.4           28.0          -             -             -              BVPS(元) 3.71               4.57          5.87         7.49         9.28         

   资产减值准备 198.1        88.4          31.0          31.0          58.8           PE(X) 74.5 56.7 49.7 40.3 32.6

   公允价值变动损失 -             -4.6          -81.9        -30.0         47.3           PB(X) 17.6 14.3 11.1 8.7 7.0

   财务费用 -2.6          15.7          -10.0        1.0            1.0            P/FCF 61.7 36.0 106.6 87.1 44.4

   投资收益 -35.1        -24.0        -35.0        -29.5         -32.2         P/S 7.0 5.4 4.9 4.1 3.5

   少数股东损益 1.0           16.0          -             -             -              EV/EBITDA 22.4               28.2          39.4         31.1         24.4         

   营运资金的变动 -145.4       768.3        37.2          -190.0       -76.7         CAGR(%) 23.0% 20.0% 24.9% 23.0% 20.0%

经营活动产生现金流量 827.9       1,081.9    1,162.2    1,285.1    1,857.1     PEG 324.3% 283.8% 199.7% 175.6% 163.1%

投资活动产生现金流量 -296.0      -74.4        -351.7      -511.0      -562.3       

融资活动产生现金流量 -225.1      -364.3      28.5         -1.0          -198.5       
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