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业绩表现超市场预期，科力普九木持续高增长 

  

基础数据 

上证综指 2955 

总股本（万股） 92000 

已上市流通股（万股） 92000 

总市值（亿元） 438 

流通市值（亿元） 438 

每股净资产（MRQ） 4.3 

ROE（TTM） 25.0 

资产负债率 39.3% 

主要股东 晨光控股(集团)有限公

司 主要股东持股比例 58.26% 

  
股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 11 26 78 

相对表现 10 28 56  

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《晨光文具（603899）—科力普
持续快速发展，九木新模式探索逐步
成熟》2019-08-25 

2、《晨光文具（603899）—科力普
19Q1 持续快速发展，九木杂物社蓄
势待发》2019-04-28 

3、《晨光文具（603899）—科力普
18 年实现翻番，九木杂物社蓄势待
发》2019-03-26 
  

事件：公司公告 2019 年三季报，1-9 月实现营收 79.5 亿元，+29.8%，归母净

利 8.0 亿元，+28.4%；其中单三季度营收 31.1 亿元,+33%；归母净利 3.3 亿

元,+32.2%，收入利润均超预期。我们预计公司 2019 年全年收入利润增速同比

增长 25-30%. 

评论：收入利润增速加快，毛利率持续提升，现金流同比较快增长环比明显改善，

盈利质量良好；预计传统业务增长 20%左右，科力普 40-50%，九木开店超预期。 

⚫ 盈利和现金流方面，前三季度整体毛利率 26.8%，+1.3pct，净利率 10.2%，

同比微幅下滑 0.07pct；其中单三季度毛利率 27.7%，+2.5pct，净利率 10.9%，

同比微幅下滑 0.07pct，毛利率增长与减税和产品结构持续改善有关，净利

率小幅下滑受研发费用增加影响。前三季度经营活动现金流净额 6.9 亿，同

比+37.7%，环比改善明显，与科力普应付账款增长有关（应付账款及票据

和预收款分别+53%和+40%，说明公司产业链话语权进一步增强）。另外应

收账款同比增加近 3 亿环比增加 1.6 亿，亦与科力普快速增长相关，但客户

结构主要是央企及政府部门，风险可控。 

⚫ 分产品来看，传统核心业务（含晨光科技线上销售）预计同比增长 20%左右。

三季度进入大学汛，学生文具增长较快，增速贡献明显。书写工具和办公文

具增速较为平稳，预计 10-15%。精品文创占比提升明显（占比 10%左右），

带动产品均价提升。科力普持续保持高增长，收入占比超过 30%，三季度亦

有新订单，进一步满足客户需求，优化产品结构、加快全国物流网络布局。

科力普目前已实现 2%左右净利率，人员效率进一步优化。生活馆和杂物社

依然保持高速增长，预计前三季度收入超过 4 亿元，同比+90-100%，开店

速度超预期，目前生活馆 125 家，九木 212 家（其中自营 136 家加盟 76 家）

公司积极打造精品文创店组货和服务模式，提供基于场景的产品解决方案。 

传统业务护城河深,边界扩张能力强,产品渠道力突出,维持“强烈推荐-A”评级。

公司传统核心业务稳步发展，典型的稳定持续的现金奶牛，科力普持续受益政策

推动阳光集采快速增长，九木和生活馆新零售模式探索逐步成熟。我们预估每股

收益 19-20 年 EPS 分别为 1.12、1.41 元，维持 “强烈推荐-A”评级。 

风险提示：行业竞争加剧，新业务开展不达预期 
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财务数据与估值   
会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 6357 8535 10876 13614 16925 

同比增长 36% 34% 27% 25% 24% 

营业利润(百万元) 683 935 1207 1529 1920 

同比增长 27% 37% 29% 27% 26% 

净利润(百万元) 634 807 1034 1302 1627 

同比增长 29% 27% 28% 26% 25% 

每股收益(元) 0.69 0.88 1.12 1.41 1.77 

PE 69.0 54.2 42.3 33.6 26.9 

PB 15.4 12.8 10.5 8.5 6.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：盈利预测简表 

单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 6357  8535  10876  13614  16925  

 营业成本 4721  6330  8096  10151  12644  

 营业税金及附加 26  35  44  55  69  

 营业费用 570  789  968  1178  1422  

 管理费用 384  380  484  599  736  

 研发费用  114  136  170  211  

 财务费用 (3) (8) (19) (27) (37) 

 资产减值损失 21  3  3  3  3  

 公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

 投资收益 45  44  44  44  44  

营业利润 683  935  1207  1529  1920  

 营业外收入 73  46  46  46  46  

 营业外支出 10  21  21  21  21  

利润总额 746  960  1232  1554  1946  

 所得税 119  152  198  251  316  

净利润 627  808  1035  1303  1629  

 少数股东损益 (7) 1  1  2  2  

归属于母公司净利润 634  807  1034  1302  1627  

EPS（元） 0.69  0.88  1.12  1.41  1.77  

资料来源：公司数据、招商证券 

表 2：各季度业绩回顾 

（百万元） 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 

营业收入 1946  2337  2411  2356  2483  3109  

营业毛利  469   589   646   638   630   861  

营业费用 181  199  228  222  223  256  

管理费用 103  97  103  103  120  132  

财务费用 -5  -3  -1  0  -5  -2  

投资收益 1  3  19  4  18  0  

营业利润 190  290  311  311  304  464  

归属母公司净利润 170  250  182  259  213  331  

EPS（元） 0.18  0.27  0.20  0.28  0.23  0.36  

主要比率 
     

 

毛利率 24.1% 25.2% 26.8% 27.1% 25.4% 27.7% 

营业费用率 9.3% 8.5% 9.5% 9.4% 9.0% 8.2% 

管理费用率 5.3% 4.1% 4.3% 4.4% 4.8% 4.2% 

营业利润率 9.8% 12.4% 12.9% 13.2% 12.2% 14.9% 

有效税率 13.5% 14.0% 14.0% 15.6% 15.4% 15.8% 

净利率 8.7% 10.7% 7.6% 11.0% 8.6% 10.6% 

YoY 
     

 

收入 41.8% 36.9% 29.4% 28.0% 27.6% 33.0% 

归属母公司净利润 38.2% 24.0% 27.1% 26.4% 25.0% 32.2% 
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资料来源：Wind，招商证券 

图 1：传统业务稳定增长，科力普持续高增长  图 2：受益产品结构提升和减税，毛利率 19Q3提升 2.5% 

 

 

 
资料来源：Wind，招商证券  资料来源：Wind，招商证券 

 

图 3：晨光文具历史 PE Band  图 4：晨光文具历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 

 

 

参考报告： 

1、《晨光文具（603899）—科力普 19Q1 持续快速发展，九木杂物社蓄势待发》
2019-04-28 

2、《晨光文具（603899）—科力普 18 年实现翻番，九木杂物社蓄势待发》2019-03-26 

3、《晨光文具（603899）—科力普持续快速增长，九木杂物社积极拓展中》2018-10-28 

4、《晨光文具（603899）—不断修炼内功，科力普加速发展》2018-08-20 

5、《晨光文具（603899）—一季度费用先行，关注收入放量》2018-04-23 

6、《晨光文具（603899）—办公文具业务快速发展，促进公司业绩高于预期》2018-03-27 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2975 4100 5418 6998 8907 

现金 436 1047 1532 2131 2853 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 0 2 2 3 4 

应收款项 469 809 1031 1290 1604 

其它应收款 134 0 0 0 0 

存货 872 1043 1324 1660 2068 

其他 1063 1200 1529 1914 2379 

非流动资产 1414 1578 1447 1337 1244 

长期股权投资 0 30 30 30 30 

固定资产 871 877 788 714 651 

无形资产 196 188 169 152 137 

其他 346 483 459 441 425 

资产总计 4388 5678 6865 8335 10151 

流动负债 1395 2108 2537 3013 3591 

短期借款 0 0 20 20 20 

应付账款 841 1319 1687 2116 2635 

预收账款 119 148 189 237 295 

其他 434 641 641 641 641 

长期负债 80 73 73 73 73 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 80 73 73 73 73 

负债合计 1474 2181 2610 3086 3664 

股本 920 920 920 920 920 

资本公积金 272 272 272 272 272 

留存收益 1642 2218 2976 3968 5204 

少数股东权益 80 86 87 89 91 

归属于母公司所有者权益 2834 3411 4168 5160 6397 

负债及权益合计 4388 5678 6865 8335 10151  

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 718 828 729 888 1082 

净利润 634 807 1034 1302 1627 

折旧摊销 159 198 181 160 143 

财务费用 1 (3) (19) (27) (37) 

投资收益 (38) (35) (44) (44) (44) 

营运资金变动 (37) (131) (426) (507) (613) 

其它 (3) (8) 3 4 5 

投资活动现金流 (617) (296) (6) (6) (6) 

资本支出 (539) (318) (50) (50) (50) 

其他投资 (79) 22 44 44 44 

筹资活动现金流 (230) (225) (237) (283) (354) 

借款变动 (46) 4 20 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 0 

股利分配 (230) (230) (276) (310) (390) 

其他 46 1 19 27 37 

现金净增加额 (130) 307 486 598 722  

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 6357 8535 10876 13614 16925 

营业成本 4721 6330 8096 10151 12644 

营业税金及附加 26 35 44 55 69 

营业费用 570 789 968 1178 1422 

管理费用 384 380 484 599 736 

研发费用  114 136 170 211 

财务费用 (3) (8) (19) (27) (37) 

资产减值损失 21 3 3 3 3 

公允价值变动

收益 

0 0 0 0 0 

投资收益 45 44 44 44 44 

营业利润 683 935 1207 1529 1920 

营业外收入 73 46 46 46 46 

营业外支出 10 21 21 21 21 

利润总额 746 960 1232 1554 1946 

所得税 119 152 198 251 316 

净利润 627 808 1035 1303 1629 

少数股东损益 (7) 1 1 2 2 

归属于母公司净

利润 

634 807 1034 1302 1627  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 36% 34% 27% 25% 24% 

营业利润 27% 37% 29% 27% 26% 

净利润 29% 27% 28% 26% 25% 

获利能力      

毛利率 25.7% 25.8% 25.6% 25.4% 25.3% 

净利率 10.0% 9.5% 9.5% 9.6% 9.6% 

ROE 22.4% 23.7% 24.8% 25.2% 25.4% 

ROIC 19.4% 22.1% 23.2% 23.8% 24.1% 

偿债能力      

资产负债率 33.6% 38.4% 38.0% 37.0% 36.1% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.3% 0.2% 0.2% 

流动比率 2.1 1.9 2.1 2.3 2.5 

速动比率 1.5 1.5 1.6 1.8 1.9 

营运能力      

资产周转率 1.4 1.5 1.6 1.6 1.7 

存货周转率 5.9 6.6 6.8 6.8 6.8 

应收帐款周转率 20.0 13.4 11.8 11.7 11.7 

应付帐款周转率 6.9 5.9 5.4 5.3 5.3 

每股资料（元）      

EPS 0.69 0.88 1.12 1.41 1.77 

每股经营现金 0.78 0.90 0.79 0.97 1.18 

每股净资产 3.08 3.71 4.53 5.61 6.95 

每股股利 0.25 0.30 0.34 0.42 0.53 

估值比率      

PE 69.0 54.2 42.3 33.6 26.9 

PB 15.4 12.8 10.5 8.5 6.8 

EV/EBITDA       
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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