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  强烈推荐（维持） 

传统业务稳健发展，零售大店受益疫后消费复苏  
 

消费品/轻工纺服 

目标估值：NA 

当前股价：45.2 元 

 

公司发布 23Q1 季报。23Q1 公司实现营业收入 48.82 亿元，同比+15.44%，归母

净利润 3.34 亿元，同比+21.02%。 

❑ 疫情缓解刺激需求端，催化传统业务快速复苏。分品类看，公司 23Q1 书写工

具、学生文具、办公文具分别实现营收 4.88、7.29、8.45亿元，分别同比-2.27%、

+1.47%、+15.78%，实现毛利率 40.49%、33.68%、28.13%，同比+0.09、+0.26、

-1.11pcts。疫情缓解+开学学汛有力刺激需求端，其中，办公文具产品业绩

表现亮眼。 

 

❑ 科力普覆盖政企供应链，办公直销业务高速增长。公司 23Q1办公直销业务收

入 26.41 亿，同比+23.06%，仍处于高速增长模式。晨光科力普聚焦发展四大

业务板块，办公物资采购、MRO工业品、营销礼品、员工福利，着力拓展营销

礼品及 MRO 供应链的开发，持续提升中后台能力，产品上架提高针对性、时

效性和准确性。23Q1晨光科力普实现营业收入 26.41亿元，同比+23.06%。 

 

❑ 线下消费场景复苏，零售大店业务明显反弹。晨光生活馆（含九木杂物社）

实现营业收入 3.00 亿元，同比+13.31%，其中九木杂物社实现营业收入 2.79

亿元，同比+14.58%。截止目前，公司在全国拥有 547家零售大店，其中九木

杂物社 504家（直营 345 家，加盟 159家），晨光生活馆 43家。 

 

❑ 盈利预测及投资建议：公司是文具行业领跑者，疫后传统业务、科力普、九

木杂物社均快速修复，新业务拓展成长空间广阔。预计公司 2023-2025 年

分别实现归母净利 17.7亿元、22.5亿元和 27.0亿元，分别同比增长 38%、

27%和 20%，对应 PE 为 23.6x、18.6x、15.5x，维持“强烈推荐”投资评

级。 

 

❑ 风险提示：市场竞争日益加剧，宏观政策变动，经营管理风险。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 17607 19996 24995 30244 36596 

同比增长 34% 14% 25% 21% 21% 

营业利润(百万元) 1781 1608 2247 2864 3446 

同比增长 26% -10% 40% 27% 20% 

归母净利润(百万元) 1518 1282 1774 2249 2698 

同比增长 21% -16% 38% 27% 20% 

每股收益(元) 1.64 1.38 1.91 2.43 2.91 

PE 27.6 32.7 23.6 18.6 15.5 

PB 6.8 6.1 5.1 4.2 3.5  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 92693 

已上市流通股（万股） 92383 

总市值（亿元） 419 

流通市值（亿元） 418 

每股净资产（MRQ） 7.7 

ROE（TTM） 18.8 

资产负债率 40.2% 

主要股东 晨光控股(集团)有限公司 

主要股东持股比例 57.83% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -8 8 -3 

相对表现 -7 -2 -6 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《晨光股份（603899）—产品升级

贡献收入增长，办公直销业务量价齐

升》2023-03-31 

2、《晨光股份（603899）—科力普持

续发力，盈利修复可期》2022-10-30 

3、《晨光股份（603899）—疫情反复

致短期业绩承压，科力普增长亮眼》
2022-08-27  
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 8294 9998 12158 15181 18775 

现金 3011 3363 4336 6074 8098 

交易性投资 1609 1628 1628 1628 1628 

应收票据 40 37 47 57 69 

应收款项 1721 2957 3671 4442 5375 

其它应收款 164 209 261 316 382 

存货 1547 1625 1993 2396 2899 

其他 203 179 222 268 324 

非流动资产 3131 3025 2864 2723 2600 

长期股权投资 37 40 40 40 40 

固定资产 1840 1744 1655 1577 1509 

无形资产商誉 498 481 433 390 351 

其他 756 759 735 716 701 

资产总计 11424 13023 15021 17904 21375 

流动负债 4544 5414 6001 7038 8333 

短期借款 180 189 0 0 0 

应付账款 2810 3999 4928 5925 7170 

预收账款 147 82 101 121 147 

其他 1407 1144 972 992 1017 

长期负债 357 357 357 357 357 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 357 357 357 357 357 

负债合计 4901 5770 6357 7395 8690 

股本 928 927 927 927 927 

资本公积金 306 236 236 236 236 

留存收益 4961 5686 6997 8714 10738 

少数股东权益 328 403 504 632 785 

归属于母公司所有者权益 6195 6849 8160 9877 11901 

负债及权益合计 11424 13023 15021 17904 21375     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1561 1352 1806 2238 2651 

净利润 1534 1355 1875 2377 2852 

折旧摊销 287 315 290 269 251 

财务费用 41 4 (19) (42) (57) 

投资收益 (6) (0) (118) (118) (118) 

营运资金变动 (268) (312) (227) (254) (285) 

其它 (26) (11) 6 6 8 

投资活动现金流 (663) (151) (10) (10) (10) 

资本支出 (382) (163) (128) (128) (128) 

其他投资 (281) 11 118 118 118 

筹资活动现金流 (729) (922) (824) (491) (618) 

借款变动 (406) (277) (380) 0 0 

普通股增加 0 (1) 0 0 0 

资本公积增加 (51) (70) 0 0 0 

股利分配 (464) (557) (463) (532) (675) 

其他 191 (17) 19 42 57 

现金净增加额 169 278 973 1738 2024     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 17607 19996 24995 30244 36596 

营业成本 13521 16124 19871 23893 28911 

营业税金及附加 67 76 94 114 138 

营业费用 1398 1358 1698 2054 2486 

管理费用 745 794 993 1201 1453 

研发费用 189 184 229 278 336 

财务费用 7 (41) (19) (42) (57) 

资产减值损失 (18) (11) 0 0 0 

公允价值变动收益 39 32 32 32 32 

其他收益 73 86 86 86 86 

投资收益 6 0 0 0 0 

营业利润 1781 1608 2247 2864 3446 

营业外收入 98 69 69 69 69 

营业外支出 18 12 12 12 12 

利润总额 1861 1665 2304 2920 3503 

所得税 328 310 428 543 651 

少数股东损益 16 73 101 128 153 

归属于母公司净利润 1518 1282 1774 2249 2698     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 34% 14% 25% 21% 21% 

营业利润 26% -10% 40% 27% 20% 

归母净利润 21% -16% 38% 27% 20% 

获利能力      

毛利率 23.2% 19.4% 20.5% 21.0% 21.0% 

净利率 8.6% 6.4% 7.1% 7.4% 7.4% 

ROE 26.7% 19.7% 23.6% 24.9% 24.8% 

ROIC 23.6% 17.6% 22.3% 24.0% 23.8% 

偿债能力      

资产负债率 42.9% 44.3% 42.3% 41.3% 40.7% 

净负债比率 3.1% 2.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.8 1.8 2.0 2.2 2.3 

速动比率 1.5 1.5 1.7 1.8 1.9 

营运能力      

总资产周转率 1.7 1.6 1.8 1.8 1.9 

存货周转率 9.4 10.2 11.0 10.9 10.9 

应收账款周转率 10.6 8.4 7.4 7.4 7.4 

应付账款周转率 5.0 4.7 4.5 4.4 4.4 

每股资料(元)      

EPS 1.64 1.38 1.91 2.43 2.91 

每股经营净现金 1.68 1.46 1.95 2.41 2.86 

每股净资产 6.68 7.39 8.80 10.66 12.84 

每股股利 0.60 0.50 0.57 0.73 0.87 

估值比率      

PE 27.6 32.7 23.6 18.6 15.5 

PB 6.8 6.1 5.1 4.2 3.5 

EV/EBITDA 22.0 24.5 17.4 14.2 12.0     
资料来源：公司数据、招商证券 

分析师承诺 
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负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
赵中平：香港中文大学硕士，对外经济贸易大学学士，2014-2016 年分别就职于安信证券，银河证券，2016-2021 年

就职于广发证券轻工行业首席分析师，2020 年新财富，水晶球，新浪金麒麟均获得第三名，2021 年加入招商证券，

任轻工时尚首席分析师。 

刘丽：对外经济贸易大学会计学硕士，2011-2015 年就职于国美控股集团投资部，2015-2017.7 太平洋证券服饰纺织

行业分析师，2017 年 8 月加入招商证券，2021 年起任美妆时尚联席首席。 

毕先磊：山东大学金融硕士，吉林大学工学学士，曾就职于德邦证券研究所轻工组，2021 年加入招商证券，研究方

向为轻工制造。 

王鹏：华威商学院金融学硕士，中山大学金融学学士，2020-2021 年就职于万联证券，2021 年加入招商证券，任研

究助理，研究方向为轻工新消费。 

王月：香港理工大学运筹学及风险分析硕士，华北电力大学电气工程及其自动化学士，曾就职于基金公司，2021-2023

年就职于天风证券研究所轻工组，2023 年加入招商证券，研究方向为轻工新消费。 

王梓旭：中央财经大学硕士，2022 年加入招商证券，任研究助理，研究方向为纺织服装。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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