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晨光股份（603899.SH）2023 年一季报点评     

业绩优于预期，传统业务逐月恢复 
 

 2023 年 04 月 28 日 

 

➢ 事件：公司发布 23 年一季报：公司实现营收/归母净利润/扣非净利润

48.83/3.34/2.95 亿元，同比 15.44%/21.02%/15.41%。 

➢ 一季度整体表现超预期，商圈修复快于校边店。23 年一季度传统核心业务

（不含晨光科技，未考虑内部抵减，下同）/晨光科技/科力普/零售大店分别实现

收入 17.55/1.86/26.41/3.00 亿元，分别同增 3.2%/58.0%/23.1%/13.3%。科

力普在高基数上增长稳健（22Q1 同增 46.4%），得益于公司老客户较高粘性&

新客户持续开拓。线下消费场景改善初显；校边店受制于部分地区延迟开学&上

新课，小学汛波峰平滑，部分购买行为分流至线上；九木杂物社所在商圈客流量

增长明显，消费&社交场景回归刺激精品文创销量。 

➢ 传统主业盈利稳定，九木杂物社或扭亏为盈。23Q1 公司销售毛利率/净利率

分别为 19.68%/7.49%，分别同比变动-2.0/+0.7pct，毛利率降低主因办公直销

业务科力普占整体营收比例提升。分业务看，书写工具/学生文具/办公文具/其他

产品/科力普毛利率为 40.49%/33.68%/28.13%/47.29%/7.24%，分别同比变动

+0.09/+0.26/-1.11/+0.73/-2.06pct。体育用品逐渐放量，办公文具板块受正向

影响；九木杂物社整体经营能力提升得到体现，其他产品毛利稳中有升，我们判

断九木盈利或转正；科力普业务结构改变&与地方服务商合作供货导致毛利降

低，但净利率保持稳定；晨光科技连续同比高增，我们判断线上业务或已贡献正

向利润。费用方面，公司经营业务伸长持续优化费用率，23Q1 期间费用率为

10.8%，同降 1.5pct；销售/管理/研发/财务费率分别为 6.98%/3.96%/0.96%/-

0.11%，分别同降 1.10/0.35/0.11/0.02pct；费率降低一方面得益于公司精细化

管理，同时亦与科力普占比提升相关（科力普费用率相对较低）；23Q1 计入政

府补助 4563.8 万元，存在一部分递延收益转入政府补助。 

➢ 修复正在进行时，持续看好公司中长期竞争力。短期来看，线下消费持续修

复，九木经营能力整体改善，Q2 有望于低基数上体现较高增长。中长期看，渠

道方面：公司聚焦头部大店，借力数字化工具&供应链协同持续推动直供业务，

创造增量；线上由淘系、京东向抖音、拼多多、快手等新业务渠道拓展，通过差

异化开发提升市场占有率。品类方面，公司持续于产品品质&IP 外观等多维度进

行投入研发，儿美、体育、益智等新兴品类有望持续贡献增量。科力普业务：受

益于党政军办公物资线上化采购&科力普四大业务场景同步发展，我们预计 23

年收入端仍有 30%+的增速，伴随规模效益体现，利润增速或大于收入。考虑到

公司品牌及渠道护城河深厚，新业务逐步迈进收获期；预计 23-25 年归母净利润

为 17.8/21.7/25.6 亿元，对应估值为 23/19/16X，维持 “推荐”评级。 

➢ 风险提示：校边店动销恢复不及预期; 疫情反复影响客流；新业务拓展不

及预期; 双减政策持续影响。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 19,996  24,950  29,506  35,934  
增长率（%） 13.6  24.8  18.3  21.8  
归属母公司股东净利润（百万元） 1,282  1,784  2,170  2,560  
增长率（%） -15.5  39.1  21.6  18.0  
每股收益（元） 1.38  1.92  2.34  2.76  
PE 33  23  19  16  
PB 6.1  5.2  4.4  3.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总 

   

[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 19,996  24,950  29,506  35,934   成长能力（%）     

营业成本 16,124  19,980  23,567  28,840   营业收入增长率 13.57  24.77  18.26  21.79  

营业税金及附加 76  100  118  144   EBIT 增长率 -11.54  42.76  21.40  17.97  

销售费用 1,358  1,622  1,888  2,264   净利润增长率 -15.51  39.13  21.60  17.99  

管理费用 794  948  1,121  1,366   盈利能力（%）     

研发费用 184  225  266  323   毛利率 19.36  19.92  20.13  19.74  

EBIT 1,537  2,194  2,663  3,142   净利润率 6.41  7.15  7.35  7.12  

财务费用 -41  -27  -49  -70   总资产收益率 ROA 9.85  11.73  12.14  12.00  

资产减值损失 -19  -22  -26  -32   净资产收益率 ROE 18.72  22.24  22.75  22.65  

投资收益 0  0  0  0   偿债能力         

营业利润 1,608  2,199  2,686  3,180   流动比率 1.85  1.93  2.02  2.05  

营业外收支 56  57  57  57   速动比率 1.52  1.54  1.63  1.66  

利润总额 1,665  2,256  2,743  3,237   现金比率 0.62  0.83  0.95  1.02  

所得税 310  397  483  570   资产负债率（%） 44.31  44.14  43.48  43.86  

净利润 1,355  1,859  2,260  2,667   经营效率     

归属于母公司净利润 1,282  1,784  2,170  2,560   应收账款周转天数 53.97  38.00  38.00  38.00  

EBITDA 2,072  2,751  3,438  3,879   存货周转天数 36.79  40.00  40.00  40.00  

      总资产周转率 1.64  1.77  1.78  1.83  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 3,363  5,244  7,039  9,089   每股收益 1.38  1.92  2.34  2.76  

应收账款及票据 2,994  2,684  3,153  3,840   每股净资产 7.39  8.66  10.29  12.19  

预付款项 83  180  212  260   每股经营现金流 1.46  3.21  3.36  3.82  

存货 1,625  2,168  2,557  3,129   每股股利 0.50  0.71  0.86  1.01  

其他流动资产 1,932  1,936  1,976  2,036   估值分析         

流动资产合计 9,998  12,211  14,937  18,352   PE 33  23  19  16  

长期股权投资 40  45  47  49   PB 6.1  5.2  4.4  3.7  

固定资产 1,744  1,774  1,784  1,758   EV/EBITDA 18.85  13.52  10.30  8.61  

无形资产 418  416  414  412   股息收益率（%） 1.11  1.56  1.90  2.24  

非流动资产合计 3,025  3,006  2,942  2,982        

资产合计 13,023  15,217  17,879  21,334        

短期借款 189  189  189  189   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 3,999  4,105  4,843  5,926   净利润 1,355  1,859  2,260  2,667  

其他流动负债 1,226  2,047  2,366  2,829   折旧和摊销 536  557  775  737  

流动负债合计 5,414  6,341  7,398  8,945   营运资金变动 -517  591  99  150  

长期借款 0  16  16  16   经营活动现金流 1,352  2,978  3,117  3,543  

其他长期负债 357  360  360  397   资本开支 -162  -490  -652  -718  

非流动负债合计 357  376  376  413   投资 -5  0  0  0  

负债合计 5,770  6,717  7,774  9,357   投资活动现金流 -151  -492  -653  -720  

股本 927  927  927  927   股权募资 2  0  0  0  

少数股东权益 403  477  568  674   债务募资 13  21  0  37  

股东权益合计 7,252  8,500  10,106  11,977   筹资活动现金流 -922  -605  -668  -774  

负债和股东权益合计 13,023  15,217  17,879  21,334   现金净流量 289  1,881  1,795  2,049  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测 
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