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002014[Table_Main] 
传统业务收入高增、九木实现盈亏平衡，文

创龙头经营再超预期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 8,535  11,283  14,600  19,207  

同比（%） 34.3% 32.2% 29.4% 31.6% 

归母净利润（百万元） 807  1,040  1,298  1,639  

同比（%） 27.3% 28.9% 24.8% 26.3% 

每股收益（元/股） 0.88  1.13  1.41  1.78  

P/E（倍） 54.23  42.07  33.72  26.70  
     

 

投资要点： 

 公司发布 19 年三季报：Q1-Q3 实现营收 79.47 亿（+29.78%），归母净
利润 8.02 亿（+28.36%），扣非净利润 7.61 亿（+32.88%）。其中 Q3 单
季度实现营收 31.09 亿（+33.02%），归母净利润 3.31 亿（+32.22%），
扣非净利润 3.33 亿（+43.89%）。期内公司经营优异，传统业务收入增
长大幅回升、新业务盈利能力持续提振，表现超出市场预期。 

 渠道精细化梳理效益释放、叠加安硕并表贡献增量，传统业务表现靓丽：
根据测算，除去科力普及生活馆增长贡献，预期公司的传统业务 Q1-Q3
同比实现约 20%的收入增长，其中剔除安硕并表贡献收入近 2 亿，公司
的传统业务能够维持 15%左右的稳健增速。就单季度的增长拆分来看，
鉴于公司 Q2 的渠道精细化梳理成效显著，预期 Q3 单季度的内生收入
增速大幅提升至 20%左右的较高水平。期内公司发力文创精品和线上渠
道，高毛利的精品文创、办公儿美类产品占比持续提升，叠加增值税减
免利好，预期 Q1-Q3 书写文具、学生文具的毛利率均较去年同期分别
提升 2pct 上下。长期来看，综合考虑晨光文具目前在传统文具领域中的
市场份额及较强的渠道粘性、产品迭代力，我们判断其传统业务的市场
份额仍具有翻倍的潜力，未来三年能够持续实现平稳增长。 

 新业务进展良好，科力普持续高增、九木实现盈亏平衡：期内科力普和
九木增长态势良好。其中科力普在办公集采的行业高景气背景下单季度
实现 35-40%的高速增长态势，同时供应链及物流配送能力提升、规模
效益释放有望持续带来利润增量，预期全年净利率能够实现 2-3%水平。
九木及生活馆年内增长靓丽，开放加盟模式后逐渐进入快速扩张阶段，
截至 9 月末生活馆 125 家、九木 212 家（自营 136 家+加盟 76 家），开
店略超预期，且预期前三季度九木及生活馆盈利打平。长期来看，公司
两块新业务在行业景气向上的大背景下有良好的增长前景。 

 毛利率同比提升，盈利能力优异：公司期内实现毛利率 26.79%，较去
年同期上升 1.33pct，主要系产品结构优化、增值税下调利好所致；期内
的期间费用率合计 14.53%，较去年同期上升 0.39pct 基本维稳。其中销
售费用率 8.82%（+0.34pct）；管理+研发费用率 5.81%（+0.27pct），主
要系公司增加研发投入、以及上海安硕并表导致费用增加；财务费用率
-0.09%。综合来看 Q1-Q3 公司实现归母净利率 10.23%（-0.07pct），较
去年同期基本持平，其中传统业务的盈利能力在竞争格局较好的市场中
凸显、科力普及九木的利润率较去年同期也预期提升。此外公司 Q3 单
季度的扣非利润同比实现 43.89%的增长，经营质量较好。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 47.56 

一年最低/最高价 23.51/48.79 

市净率(倍) 11.11 

流通 A 股市值(百

万元) 
43755.20 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.28 

资产负债率(%) 39.33 

总股本(百万股) 920.00 

流通A股(百万股) 920.00  
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 经营性现金流优异，应收账款及票据维稳：期内公司经营性现金流量净额 6.78 亿，较去年同期增加 1.86 亿，
得益于公司对销售采购现金流的有效管理，单季度现金流表现超过同期利润。期末公司存货较 19H1 减少 0.16

亿至 12.61 亿，存货周转天数较去年同期 52.20 天上升 1.25 天至 53.45 天，周转速度维稳；应收账款及票据合
计较 19H1 增长 1.53 亿至 12.95 亿，应收账款周转天数同增 3.38 天至 35.77 天，系科力普持续高速增长、政府
及大型央企会快账期较长所致，整体表现符合预期。 

 一体两翼发展提速，持续看好公司高质量成长：公司传统业务深挖护城河，产品力、渠道力较同行有显著优
势，通过多层次、有竞争力的经销网络实现精品文创的持续渗透和门店优化，中期预计维持 15%左右的复合
增长。科力普和九木的模式逐渐成熟，其中科力普乘政策东风快速放量，目前已经进入规模效应释放阶段；
九木和生活馆扩张渐入佳境，看好公司依托现有的供应链和品牌优势、以及优秀的职业经理人团队，持续提
升零售综合运营效率。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 19-21 年公司将分别实现收入 112.83 / 146.00 / 192.07 亿元，同比增长 32.2% / 

29.4% / 31.6%。归母净利润 10.40/ 12.98 / 16.39 亿，同比增长 28.9% / 24.8% / 26.3%。当前市值对应 19-21 年
PE 分别为 42.07X / 33.72X / 26.70X，维持“买入”评级。 

 风险提示： 传统零售发展不达预期，办公直销增长不达预期。 

表 1：晨光文具季度数据一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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表 2：晨光文具收入拆分一览（单位：百万元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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晨光文具三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A             2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A             2019E 2020E 2021E 

流动资产 4100  5712  4122  7997    营业收入 8535  11283  14600  19207  

  现金 1047  1375  -91  1822    减:营业成本 6330  8372  10833  14213  

  应收账款 809  1059  918  1510       营业税金及附加 35  45  59  78  

  存货 1043  1685  1482  2679       营业费用 789  1004  1321  1719  

  其他流动资产 1201  1593  1812  1985         管理费用 494  630  847  1134  

非流动资产 1578  2006  2321  2631       财务费用 -8  -8  -8  -8  

  长期股权投资 30  0  0  0       资产减值损失 3  35  -5  38  

  固定资产 877  1223  1493  1762    加:投资净收益 35  35  35  35  

  在建工程 25  45  40  35       其他收益 0  0  0  0  

  无形资产 188  279  300  319    营业利润 935  1240  1587  2068  

  其他非流动资产 459  460  488  516    加:营业外净收支  25  29  29  29  

资产总计 5678  7718  6443  10628    利润总额 960  1269  1617  2098  

流动负债 2108  3497  1293  4307    减:所得税费用 152  201  257  333  

短期借款 0  0  0  0       少数股东损益 1  28  63  126  

应付账款 148  2643  366  3187    归属母公司净利润 807  1040  1298  1639  

其他流动负债 1960  854  927  1120    EBIT 921  1277  1599  2141  

非流动负债 73  67  67  67    EBITDA 1069  1293  1616  2161  

长期借款 0  0  0  0                                                                               

其他非流动负债 73  67  67  67    重要财务与估值指标 2018A             2019E 2020E 2021E 

负债合计 2181  3564  1360  4374    每股收益(元) 0.88  1.13  1.41  1.78  

少数股东权益 86  84  83  84    每股净资产(元) 3.71  4.42  5.43  6.71  

归属母公司股东权益 

 

3411  4070  4999  6169  

  

发行在外股份(百万

股) 

920  920  920  920  

负债和股东权益 5678  7718  6443  10628    ROIC(%) 22.1% 25.9% 26.5% 28.8% 

                                                                           ROE(%) 25.2% 27.9% 29.5% 31.1% 

现金流量表（百万元） 2018A             2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 25.8% 25.8% 25.8% 26.0% 

经营活动现金流 828  4838  -3036  5639    销售净利率(%) 9.5% 9.2% 8.9% 8.5% 

投资活动现金流 -296  -352  -320  -325  

 

资产负债率(%) 38.4% 46.2% 21.1% 41.2% 

筹资活动现金流 -225  -4157  1890  -3400    收入增长率(%) 34.3% 32.2% 29.4% 31.6% 

现金净增加额 309  329  -1466  1913    净利润增长率(%) 27.3% 28.9% 24.8% 26.3% 

折旧和摊销 148  16  18  20   P/E 54.23  42.07  33.72  26.70  

资本开支 318  355  322  327   P/B 12.83  10.75  8.75  7.09  

营运资本变动 412  224  613  861   EV/EBITDA 1.06  1.69  0.90  1.18  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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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
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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
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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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