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 2016E 2017E 2018E 

营业收入 3749.11  4486.19  5315.24  

(+/-%) 23.19% 19.66% 18.48% 

净利润 422.65  504.33  611.90  

(+/-%) 23.58% 20.34% 21.33% 

摊薄 EPS 0.55 0.67 0.82 

PE 33.97 28.00 22.75 
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浓墨重彩，书写传奇 

——晨光文具（603899）深度报告 

 

公司是国内第一文具企业，“自主品牌+内需市场”的领跑者，凭借强大的渠

道及研发优势，市场占有率及产品渗透率不断提高，业绩持续快速增长。近

年来公司积极推进新业务，“晨光科力普”进军办公直销领域新蓝海、“晨光

生活馆”开启全新商业模式及线上线下战略布局的完善，前景值得期待。未

来还应积极关注公司潜在的并购意向。预测 2016-2017 年 EPS 分别为 0.55

元、0.67 元，对应 PE 分别为 34X、28X，受益于书写文具市场集中度的提

高，公司传统主营业务上升空间巨大，新业务探索为公司贡献业绩增量，首

次给予“推荐”的投资评级。 

 

 文具行业龙头企业，新业务值得期待：公司主要从事“M&G 晨光”品

牌书写工具、学生文具、办公文具等产品的设计、研发、制造和销售，

深耕国内市场，占有国内最大的书写工具市场份额，在零售终端网络方

面拥有领先优势，品牌认知度高，新业务发展迅猛，值得期待。2016

年上半年公司实现营业收入 21.8 亿元，同比增长 17.97%，实现净利润

2.51 亿元，同比增长 20.81%，每股收益 0.27 元，业绩持续靓丽。  

 渠道升级、新品研发促增长：公司运用“层层投入、层层分享”的“晨

光伙伴金字塔”营销模式，与各级经销商共同建立了“稳定、共赢”的

分销体系。公司率先在国内文具行业规模化开展零售终端的品牌销售管

理与特许经营管理，校边商圈覆盖率高达 80%，核心优势尽显。针对文

具时尚化的趋势，公司凭借行业领先的技术制造能力，不断把握市场流

行元素、及时推出新品，形成了快速的市场反应能力和强大的新品设计

研发能力。在我国文具市场集中度低，市场规模逐年扩大的背景下，公

司市场份额还有很大的提升空间。 

 新业务快速增长，值得重点关注：公司新业务快速增长，上半年晨光生

活馆实现营业收入 5203 万元，同比增长 115.71%，晨光科力普实现营

业收入 1.77 亿元，同比增长 106.97%。一站式办公服务平台晨光科力普

月订单超过 3 万单，拥有超过 1 万家有效客户，随着科力普布局重点二

线城市，收入将持续迅猛增长。新商业模式-晨光生活馆打造学习生活

的文化时尚购物场所和线下体验中心，通过有效的选址和标准化建设，

业务快速扩大，2015 年，晨光生活馆新增 24 家，预计未来布局将进一

步加快，期待品牌效益双收。 

 风险提示：国内文具市场增长不及预期，市场开拓及劳动力成本上升风

险，新业务开展进度不达预期，实际控制人控制不当风险。 
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1. 公司概况 

1.1 文具行业龙头企业，新业务值得期待 

上海晨光文具股份有限公司成立于 2008 年，于 2015 年 1 月在上海证券交易所上市，主

要从事“M&G 晨光”品牌书写工具、学生文具、办公文具等产品的设计、研发、制造和

销售。晨光顺应我国经济由出口导向向内需拉动转型的浪潮，深耕国内市场，打造自主

品牌，扩充升级渠道，是文具行业“自主品牌+内需市场”的领跑者。晨光文具为国内文

具第一品牌，在国内书写工具市场占有率排第一，拥有国内领先的文具零售终端网络，

是文具内销市场的龙头企业。 

图 1：公司所处行业上下游 

 

资料来源：长城证券研究所整理 

公司在书写文具、学生文具与办公文具的销售方面继续保持较快增长。2015 年全年公司

实现营业收入 37.49 亿元，同比增长 23.19%；归属于上市公司股东的净利润 4.23 亿元，

同比增长 24.47%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为 3.8 万元，同比

增长 24.56%。分产品看，书写工具在公司营收中占比最大，作为公司的传统产品及核心

产品，书写工具仍是销售收入的主要来源，但是近几年营收占比明显下降。学生文具在

营业收入中占比居次，最近五年保持平稳较快增长，年均增速超过 20%。办公文具业务

发展迅猛，收入占比高速增长，为公司贡献了较大的业绩增量。 

图 2：公司近年营业收入及同比增速  图 3：公司近年净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：wind，长城证券研究所整理  资料来源：公司公告，长城证券研究所整理 
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图 4：学生文具近年营业收入及同比增速  图 5：办公文具近年营业收入及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所整理  资料来源：Wind，长城证券研究所整理 

2015 年公司的新业务迅猛发展，为公司贡献新的业绩增量。直营旗舰大店“晨光生活馆”、

办公一站式服务“晨光科力普”和互联网业务“晨光科技”的成功运营，增强公司的两

翼，巩固公司的文具行业龙头地位。 

 办公一站式服务晨光科力普，2015 年实现营业收入 2.27 亿元，同比增加 47.77%，月

订单量超过 3 万单，拥有超过 1 万家有效客户。 

 晨光生活馆业务快速推进，2015 年合并实现营业收入 5635 万元，同比增加 98.80%。 

 晨光科技负责线上销售，和晨光生活馆相互配合，积极探索互联网零售新模式+众筹

/跨界合作的新销售模式，推出了多款互联网创意产品，创造了更多元化的品牌推广

模式。 

图 6：2013-2015 年晨光生活馆销售收入及占比  图 7：2013-2015 年晨光科力普销售收入及占比 

 

 

 

资料来源：wind，长城证券研究所整理  资料来源：公司公告，长城证券研究所整理 

1.2 公司股权结构集中，晨光集团持股 58% 

公司的控股股东为晨光集团，持有本公司 58.26%的股份。陈湖文、陈湖雄及陈雪玲三姐

弟合计持有公司控股股东晨光集团 100%股权，同时，陈湖文、陈湖雄及陈雪玲三姐弟分

别直接持有本公司 3.3%、3.3%、2.09%的股份。此外，陈氏三姐弟通过共同控股的晨光
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创投持有本公司 1.37%股权，陈湖文通过科迎投资持有本公司 4.35%的股份，陈湖雄通过

杰葵投资持有本公司 4.35%的股份。陈氏三姐弟拥有对本公司的绝对控制权，是公司的实

际控制人。 

图 8：公司股权机构 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所整理 

公司股权结构集中，对经营计划和发展战略有较强的决策力、执行力。管理层对公司有

明确愿景，核心在于通过渠道的持续扩充与升级，扩大文具主业销售规模，在各细分文

具市场均确立明显的竞争优势，最终将公司打造为在市场、品牌、研发、制造及供应链

管理等多个方面均具有国际先进水平的世界级文具企业。我们认为实际控制人控制地位

稳固有利于公司借助资本市场，加大资本运作力度，开展更多的股权类融资操作，不断

增厚公司资产，扩大生产和经营规模，加速市场开拓，进一步提升品牌影响。 

图 9：公司发展愿景 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所整理 

2. 渠道升级、新品研发促增长 

2.1  渠道扩充升级，巩固领先优势 

公司运用“层层投入、层层分享”的“晨光伙伴金字塔”营销模式，与各级经销商共同

建立了“稳定、共赢”的分销体系。在此基础上，晨光文具率先在国内文具行业规模化
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开展零售终端的品牌销售管理与特许经营管理，为公司产品销售增长带来强大动力。校

边商圈覆盖率高达 80%，核心优势尽显，这种布局完全符合公司“得渠道者得天下”的

渠道营销战略。 

 高效的分销体系管理：公司在每一个区域市场只培育唯一的渠道分销商，分销商享

受区域市场产生的全部收益，改变了快速消费品行业普遍采用的多客户渠道模式。

在此基础上，公司首创“层层投入、层层分享”的“晨光伙伴金字塔”营销模式，

结合标准化的全国价格管控体系，与合作伙伴共同拓展市场，共同维护市场，共同

分享收益。在产品经营方面，公司在一级（省级）合作伙伴层面已实现晨光品牌产

品“全排他”经营，在二、三级合作伙伴层面，书写工具做到了竞争性产品的排他；

渠道管理方面，公司实现了一级经销商之间“零窜货”的优异价格管理成效以及经

销商门店经营的现代化 4S 管理成果；营销团队建设方面，借助于庞大的经销体系

以及与合作伙伴紧密的合作关系，公司通过不折不扣的执行“多维度”的 KPI 体系，

打造了一支具有高执行力和高效率的泛晨光文具营销团队。 

图 10：公司销售模式  图 11：“晨光伙伴金字塔”营销模式 

 

 

  

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所整理  资料来源：公司公告，长城证券研究所整理 

 近 7 万家零售终端，校边商圈覆盖率约 80%：公司的核心营销战略是“得终端者得

天下”。在零售终端方面，公司重点建设校内店、办公店以及儿童美术专区，继续推

进单店质量提升和大学城开发。截至 2015 年 12 月 31 日，公司在全国拥有 30 家

一级（省级）合作伙伴、近 1200 家二、三级合作伙伴，超过 6.8 万家零售终端（54779 

家标准样板店、8464 家高级样板店以及 5345 家加盟店）。公司精准布局市场需求

巨大的校边商圈，不断拓宽渠道终端，巩固品牌影响力，在校边商圈的覆盖率约 80%，

平均每 10 家校边终端文具店就有约 3 家属于晨光文具。 
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图 12：公司 2011-2015 年各类门店数量 

 
资料来源：公司公告，长城证券研究所整理 

表 1：我国国内文具零售终端业态及特征 

业态 特征 

普通文具店 

 数量庞大，文具零售的主流终端 

 位于学校周边、闹市区和人流较多地段，消费群体覆盖广，学校 

周边是主要聚集地 

 单店规模较小，自给自足，缺乏有效管理，抗风险能力弱 

 经营众多类型产品及品牌，没有约束 

连锁店 

 数量目前少于普通文具店，但近年来发展迅速 

 位于学校周边、闹市区和人流较多地段，消费群体覆盖广 

 单店规模高于普通文具店，专业化管理，抗风险能力强 

 授权经营品牌产品，专一品牌至多品牌不等 

便利店、超市（KA） 

 规模及资金实力雄厚 

 渠道成本高，导致产品最终售价较高 

 文具产品在整个商超体系中价格竞争激烈 

 国内消费者没有经常在商超购买文具习惯 

电子商务（网购） 

 由于省去门店环节，售价往往要低于上述三种业态 

 网购是未来消费重要趋势，线下线上结合的模式将充分打通传统 

与网络渠道 

一站式零售服务 

 综合客户多方面需求、利用掌握的研发设计、产能及营销网络资 

源，为客户提供一站式、定制化的整体服务 

 在办公文具领域该模式取得了较大成功， Staples 是一站式零售服 

务领域的代表性企业 
 

2.2  新品研发强势推进，消费者粘性增强 

针对文具时尚化的趋势，公司不断把握市场流行元素、及时推出新品，形成了快速的市

场反应能力和强大的新品设计研发能力。在文具消费品牌化、创意及个性化的趋势下，

这一优势是公司非常重要的核心竞争力。 
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 行业领先的技术制造能力：书写工具制造包括四大技术环节，即前端设计、笔头及

墨水制造、笔芯制造和磨具开发与注塑。国内企业在前端设计、笔芯制造及模具与

注塑领域技术水平比较成熟，而在笔头及墨水的制造领域仅具备自主制造的能力，

关键部件和材料的研发、高精度核心部件的制造水平与日本、德国等国家的技术水

平存在较大的差距。公司在行业内具有突出的技术优势，在笔头与墨水匹配技术方

面拥有多项核心技术工艺，产品用户体验度明显由于其他竞争者，在模具开发方面

具有行业领先的工艺设备和开发精度。2014 年公司完成国家科技项目“笔头与墨水

匹配技术评价体系与新型笔头研发”并通过验收，开发业界首台润滑度测试仪，参

与多项产品国家标准和行业标准。 

图 13：国内制笔行业技术现状及公司技术现状 

 

 
资料来源：公司公告，长城证券研究所整理 

 快速的市场反应能力：随着文具消费者的消费意识的升级，越来越着眼于文具的时

尚性及流行感， 从而对文具企业的研发设计团队和营销团队提出了更高的要求。在

新品研发方面，公司建立了从消费价值设计、到产品设计、到产品模具开发、再到

品牌形象设计的“全程设计系统”，并采用主题化、体验化的开发模式，从全品类角

度开发新品，通过多方面的研发策略实施，最终形成公司对于市场的快速反应能力，

并迅速将设计方案转化为商品并实现销售。快速的市场反应及转化能力也为公司带

来了研发与销售的良性循环，由于新品通常较常销品的毛利更高，这一良性循环大

大提升了公司在产业中的竞争优势，也使得消费者粘性进一步增强。 
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图 14：晨光优品原木系列中性笔  图 15：晨光在梅边系列笔记本 

 

 

  

 

资料来源：公司官网，长城证券研究所整理  资料来源：公司官网，长城证券研究所整理 

 

表 2：公司主营产品概览 

产品大类 产品小类 具体产品 

书写工具 

中性笔 
插盖中性、按动中性、按动针管、大容量中性、

可擦中性、金属中性、彩色中性等 

圆珠笔 插盖圆珠、按动圆珠、金属圆珠、多色圆珠等 

活动铅笔 
按动铅笔、全自动铅笔、大容量铅笔、全金属铅

笔、考试铅笔等 

水性签字笔 水性签字笔、直液式签字笔等 

功能型笔 台笔、会议笔、考试笔等 

毛笔 签到笔、自来墨毛笔等 

学生文具 

替芯、铅芯 中性替芯、圆珠笔替芯、普通铅芯、考试铅芯等 

画材类 油画棒、水彩笔、彩铅等 

橡皮类 学生橡皮、美工橡皮、考试专用橡皮等 

包袋类 书包、笔袋、补习袋、便当袋、笔盒等 

办公文具 

桌面办公类 
订书机、打孔机、剪刀、美工刀、长尾夹、订书

针、 回形针、大头针、图钉、书立等 

文件管理类 

文件夹、资料册、档案盒、拉边袋、网格袋、抽

杆夹、纽扣袋、档案袋、手提织布袋、PVC+无纺

布袋等 

本册类 
软抄本、缝线本、胶套本、线圈本、活页本(芯)、

皮革本、美术用纸、优事贴等 

修正工具 修正带、修正液、修正贴等 
 

 强大的新品研发能力：公司新品开发数量稳居文具行业前列。2011—2015 年，公司

每年开发新产品数分别为 727 款、 1058 款、 1236 款、1572 款与 1907 款。考虑到

学生文具存在一定的季节性，每年在大、小“学汛”期间，公司更是一次性推出数

百款新品，新品的不断成功推出得到了消费者及合作伙伴的高度认可，近几年公司

新品销售占比维持在 20%左右，相比竞争对手优势明显。多年以来，持续的新品开
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发帮助公司在产品设计领域积累了丰富的资源。专利数量大幅领先于主要竞争对手，

充分反映公司强大的新品研发能力。 

图 16：2011-2015 年新品研发数量  图 17：2011-2015 年公司研发投入及占收入比重 

 

 

 
资料来源：公司公告，长城证券研究所整理  资料来源：公司公告，长城证券研究所整理 

2.3 行业集中度低，文具龙头成长空间广阔 

 国内市场空间巨大，内销实现快速增长：随着我国经济的高速发展，居民人均可支

配收入快速上涨，我国城镇居民人均年度消费支出额从 1991年的 1453元上涨到 2015

年的 21392 元，农村居民人均年度消费支出额由 1991 年的 584 元上涨到 2015 年的

9223 元。从人均文具消费额来看，中国人均文具消费额约为 105 元/年，全球人均

文具消费达到约 240 元/年，国内人均文具消费额相较全球平均消费水平仍有不少的

提升空间。 

图 18：我国城镇居民与农村居民人均消费支出  图 19：2001-2014 年我国教育经费投入 

 

 

 

资料来源：wind，长城证券研究所整理  资料来源：wind，长城证券研究所整理 

作为日常文化生活必需品，文具渗透到人们的日常生活行为当中，庞大的消费群体

为文具行业提供源源不断的消费需求，国内文具市场远未触及天花板，在国家持续

提高教育经费投入、城镇化提速以及“二胎”政策落实因素的驱动下，文具子行业

和制笔子行业营业收入将保持较快增长。晨光文具深耕国内市场，顺应了我国经济
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从出口转向内需的发展战略，内销收入逐年增长，传统主营业务仍有非常大的提升

空间。 

图 20：2011-2015 公司内销收入及同比增速  图 21：2015 年公司内销收入与外销收入占比 

 

 

 

资料来源：wind，长城证券研究所整理  资料来源：公司公告，长城证券研究所整理 

 

图 22：2011-2015.10 文具制造行业营业收入及同比增速  图 23：2011-2015.10 制笔行业营业收入及同比增速 

 

 

 
资料来源：wind，长城证券研究所整理  资料来源：公司公告，长城证券研究所整理 

 行业集中度低，文具龙头扩大市场份额：目前，国内从事文具制造的企业高达 8000 

家左右，规模以上文具生产企业仅 1500 多家，销售额超过 10 亿以上的企业更是寥

寥无几，90%的文具生产企业年销售额低于 1000 万元，大部分企业产品单一，同质

化严重，竞争集中在低端产品，市场集中度低。从品牌知名度角度来说，国内仅有

晨光、真彩、齐心、得力、广博等少数文具企业具有不同程度的品牌知名度，市场

份额有待进一步集中。细分市场而言，在书写工具领域，晨光作为行业龙头市场占

有率虽然每年都在增加，但占比仍然不高，国内前五大公司市场份额也仅为 30%，

和美国等发达市场前五大公司 70%的市占率相差甚远。随着劳动力成本的上升，国

家对知识产权保护力度不断加大，规模较小的文具制造商在市场上生存难度加大，

而既拥有品牌效应、又有强大渠道资源、优异研发实力的龙头企业将获得更大的市

场份额。公司处于市场争夺的高地，除了传统的价格、渠道和技术手段，晨光也在

学习和探索产品和渠道互补的上下游企业并购，提高市场占有率。 
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表 3：文具成熟市场与发展中市场比较 

比较方面 成熟市场 发展中市场 

消费观念 品牌消费观念深入人心 品牌消费观念正在深化 

市场集中度 高 低 

竞争格局 

 竞争格局基本稳定 

 细分及整体领域均有主导品牌 

 渠道扁平趋势明显 

 绝大部分企业处于低层次竞争 

 细分领域产生品牌效应较好的企业 

 经销商分销作用强 

发展方向 加大海外 OEM 及市场拓展 品牌制造商扩大市场份额及品牌影响 
 

 

图 24：几大文具品牌公司的定位 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所整理 

2.4 盈利能力强，现金流良好 

公司的收入主要来源于书写工具、学生工具和办公文具；其中，书写工具占比最大，2015

年占比 40%，书写工具也是公司的传统产品及核心产品，具有较强的定价权，最近 5 年的

毛利率均高于 30%，带动公司综合毛利率连续高于 25%，比广博、齐心等 20%的毛利率具

有很大的优势。公司最近 4 年的净利率连续高于 10%，明显优于竞争对手。 
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图 25：公司 2015 年产品结构  图 26：公司 2015 年细分产品毛利率 

 

 

 
资料来源：Wind，长城证券研究所整理  资料来源：Wind，长城证券研究所整理 

 

表 4：文具制造行业和制笔行业近 10 年的毛利率 

年份 制笔行业毛利率 文具制造行业毛利率 

2005 14.46% 13.28% 

2006 13.91% 12.83% 

2007 15.08% 13.18% 

2008 13.86% 12.79% 

2009 13.87% 14.14% 

2010 14.78% 15.05% 

2011 15.38% 14.97% 

2012 15.31% 15.24% 

2013 14.86% 15.20% 

2014 14.29% 14.91% 
 

2015 年公司的应收账款周转率为 49.09，遥遥领先齐心的 4.97 和广博的 6.19 的应收账款

周转率。也正是由于齐心和广博放松信用管理，导致应收账款周转率低，进而使得 2015

年的经营活动现金流量净额是负值，而晨光文具 2015 年经营活动现金流量净额为 4.97

亿元。行业横向对比可以看出，晨光文具不仅盈利能力强，而且盈利质量良好。 
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图 27：三家文具公司的应收账款周转率  图 28：三家公司的经营活动现金流量净额 

 

 

 
资料来源：Wind，长城证券研究所整理  资料来源：Wind，长城证券研究所整理 

3. 新业务快速增长，值得重点关注 

3.1 办公直销市场空间广阔，科力普迅猛发展 

 办公直销市场，一片新的蓝海：晨光科力普是公司发展办公直销业务的平台，主要

从事 B2B 业务，为政府、企事业单位和集团客户提供办公一站式服务。在国外发达

市场，办公用品直销行业已属于相对较为成熟的行业，市场集中度较高，少数几家

超大型企业（如史泰博、欧迪等）拥有较高的市场份额和较好的经济效益。相对而

言，国内办公直销市场正处在发展阶段，市场集中度较低，办公用品直销市场空间

广阔，孕育着巨大的发展机会。公司发展办公直销业务一方面可以对现有业务形成

有效互补与促进，带动公司书写工具、办公文具在办公机构的销售，更为重要的是

办公直销业务带给公司的增量营收和效益，未来几年科力普有望成为公司新的重要

利润增长来源，带动公司经营规模实现跨越式发展。 

 

图 29：晨光科力普的一站式办公服务  图 30：晨光科力普合作品牌 

 

 

 

 

 

 

资料来源：科力普官网，长城证券研究所整理  资料来源：科力普官网，长城证券研究所整理 

 不断探索的综合办公服务平台：科力普拥有 10 大核心品类、400 多个小类，20000

多种优质商品，产品覆盖办公用品、办公耗材、办公设备、IT 数码、办公家具、劳

保用品、食品饮料等，商品由厂家直供，质量可靠并具有一定的价格优势，更有专
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属的办公解决方案中心，从价格，品质，服务三个方面为消费者提供可信赖的网络

购物环境。根据客户的规模大小，客户商品、服务的需求不同，公司目前办公直销

业务的销售模式主要分为三大类  ，一是电子商务（晨光科力普商城

http://www.colipu.com），主要针对网购型中小客户的零散购买；二是大中客户的合约

销售，主要针对具有一定规模的大中型企业客户的合约式批量采购；三是超大型客

户的定制营销，主要针对超大型客户的集中招标式规模化采购，如国家电网、中国

移动等企业的年度招标采购等。未来科力普将继续提升服务品质，拓展产品品类，

探索、推动新型加盟模式，推进行业整合和并购。 

图 31：晨光科力普规划的销售模式 

 

 
资料来源：公司公告，长城证券研究所整理 

 一站式办公服务贡献业绩增量：2015 年晨光科力普实现营业收入 2.27 亿元，同比增

加 47.77%，月订单量超过 3 万单，拥有超过 1 万家有效客户，并且在北京、广州

设立了办事处。近年来，晨光科力普陆续入围上海市政府采购、广东省政府采购、

北京市市级行政事业单位采购等政府采购项目，成功签约了宝钢集团、中国石化、

东方航空、华为、万科集团、绿地集团、招商银行、浦发银行等一大批大型客户。

我们认为，随着科力普布局重点二线城市，将会和更多的超大型客户建立合作关系，

继续助力收入迅猛增长。 
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图 32：晨光科力普办公解决方案 

 
资料来源：公司公告，长城证券研究所整理 

3.2 晨光生活馆开启全新商业模式 

公司 2013 年进行的新的商业模式探索——“晨光生活馆”主题旗舰大店，是在传统文具

的基础上，融合市场的流行元素和汇聚不同流行文化与风格，以学生、年轻白领为主要

消费群，提供文具、礼品、饰品及生活用品等大类商品，是学习生活相关的“全品类一

站式”文化时尚购物场所。 

图 33：晨光生活馆  图 34：晨光生活馆 

 

 

  

 

资料来源：网络，长城证券研究所整理  资料来源：网络，长城证券研究所整理 

 注重体验的终端营销创新：作为文具行业一种全新模式的探索，晨光生活馆精确选

址，根据目标受众的消费特点在行业终端进行创新性尝试。目前主要有三种选址建

店方式，一是通过新华书店系统内联营，二是与百联、万达等知名购物中心合作设

立，三是在城市副商业中心自主建设。通过新模式探索和经验总结，从商品、店铺

日常运营、门店形象三个方面进一步完善门店的标准化模式和运营管理体系。通过

推进现场体验活动、情景式陈列，建立电子会员系统，大大加强消费者与店铺的关

联及粘性。文具、礼饰品行业市场规模潜力巨大，极具购物体验直营旗舰大店业务
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模式的探索，是公司从传统分销模式向现代零售领域延展的尝试，对现有营销渠道

是一个有力的补充。 

图 35：晨光生活馆选址建店方式 

 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所整理 

 直营旗舰大店快速成长：晨光生活馆业务开始于 2013 年，几年来扩张速度很快，创

收能力强。截至 2015 年末，全国晨光生活馆总馆数达 71 家，其中，2015 年新增 24

家晨光生活馆，实现营业收入 5635 万元，同比增加 98.80%。同时，晨光科技和晨

光生活馆相互配合，晨光科技负责线上销售，晨光生活馆提供线下产品体验。 

6.4 线上线下相互配合，完成消费闭环 

互联网时代需要用互联网思维进行战略布局。公司积极探索互联网零售新模式+众筹/跨界

合作的新销售模式，推出了多款互联网创意产品，如集客文具套餐、集客回家新年礼盒、

集客完美计划、集客 Plus 暴走漫画系列套装产品。添加复古、小清新的主题元素一方面

迎合当代年轻人的个性，另一方面为晨光生活馆的线下体验做好铺垫，共同完成消费闭

环。 

图 36：集客回家新年套装  图 37：集客 Plus 暴走系列套装 

 

 

 

资料来源：天猫旗舰店，长城证券研究所整理  资料来源：天猫旗舰店，长城证券研究所整理 
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7. 投资建议 

公司是国内第一文具企业，“自主品牌+内需市场”的领跑者，凭借强大的渠道及研发优

势，市场占有率及产品渗透率不断提高，业绩持续快速增长。近年来公司积极推进新业

务，“晨光科力普”进军办公直销领域新蓝海、“晨光生活馆”开启全新商业模式及线上

线下战略布局的完善，前景值得期待。未来还应积极关注公司潜在的并购意向。预测

2016-2017 年 EPS 分别为 0.55 元、0.67 元，对应 PE 分别为 34X、28X，受益于书写文具

市场集中度的提高，公司传统主营业务上升空间巨大，新业务探索为公司贡献业绩增量，

首次给予“推荐”的投资评级。 

8. 风险提示 

国内文具市场增长不及预期，市场开拓及劳动力成本上升风险，新业务开展进度不达预

期，实际控制人控制不当风险。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 3043  3749  4486  5315  6338   成长性           

营业成本 2263  2754  3255  3840  4549   营业收入增长 29.0% 23.2% 19.7% 18.5% 19.2% 

销售费用 207  282  330  392  468   营业成本增长 31.9% 21.7% 18.2% 18.0% 18.5% 

管理费用 202  260  292  345  412   营业利润增长 16.8% 26.4% 25.0% 21.8% 23.5% 

财务费用 -2  -8  -7  -8  -6   利润总额增长 20.5% 22.7% 19.8% 21.3% 23.0% 

投资净收益 2  3  6  7  8   净利润增长 19.3% 23.6% 20.3% 21.3% 23.0% 

营业利润 364  459  574  699  863   盈利能力      

营业外收支 36  30  13  13  13   毛利率 25.7% 26.5% 27.5% 27.8% 28.2% 

利润总额 399  490  587  712  876   销售净利率 11.2% 11.3% 11.2% 11.5% 11.9% 

所得税 70  83  97  118  145   ROE 29.8% 23.2% 20.7% 22.3% 24.0% 

少数股东损益 -10  -16  -14  -18  -22   ROIC 31.5% 6.6% 21.2% 22.7% 24.4% 

净利润 340  423  504  612  753   营运效率      

资产负债表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   销售费用/营业收入 6.8% 7.5% 7.4% 7.4% 7.4% 

流动资产 857  1964  2191  2642  2905   管理费用/营业收入 6.6% 6.9% 6.5% 6.5% 6.5% 

货币资金 200  514  250  345  174   财务费用/营业收入 -0.1% -0.2% -0.1% -0.1% -0.1% 

应收票据及账款 55  98  314  372  444   投资收益/营业利润 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

预付账款 0  0  0  0  0   所得税/利润总额 17.5% 16.9% 16.5% 16.5% 16.5% 

存货 556  650  781  922  1092   应收账款周转率 55.83 49.09 21.77 15.49 15.54 

非流动资产 895  938  989  1055  1377   存货周转率 4.77 4.57 4.55 4.51 4.52 

固定资产合计 630  721  673  712  1003   流动资产周转率 4.11 2.66 2.16 2.20 2.29 

资产总计 1752  2902  3180  3697  4282   总资产周转率 2.00 1.61 1.48 1.55 1.59 

流动负债 453  642  688  863  1011   偿债能力      

短期借款 0  0  0  0  0   资产负债率 27.1% 23.1% 21.6% 23.3% 23.6% 

应付票据及账款 274  387  325  384  455   流动比率 1.89 3.06 3.19 3.06 2.87 

非流动负债 22  28  0  0  0   速动比率 0.66 2.05 2.05 1.99 1.79 

长期借款 1  0  0  0  0   每股指标（元）      

负债合计 475  670  688  863  1011   EPS 0.85 0.92 0.55 0.67 0.82 

股东权益 1277  2232  2492  2834  3271   每股净资产 2.78 4.85 2.71 3.08 3.56 

股本 454  1192  1192  1192  1192   每股经营现金流 0.76 -0.23 0.02 0.49 0.60 

留存收益 782  975  1249  1608  2067   每股经营现金/EPS 0.89 -0.25 0.04 0.73 0.73 

少数股东权益 40  65  51  33  12   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 1752  2902  3180  3697  4282   PE 21.93 20.27 33.97 28.00 22.75 

现金流量表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   PEG 1.14 0.86 1.67 1.31 0.99 

经营活动现金流 349  -105  22  446  553   PB 0.07 0.04 0.07 0.06 0.05 

其中营运资本减少  -48  -605  -562  -252  -309   EV/EBITDA 0.00 3.03 2.44 2.06 1.68 

投资活动现金流 -245  -83  -63  10  -249   EV/SALES 0.57 0.46 0.39 0.33 0.27 

其中资本支出 -246  -98  -83  -10  -269   EV/IC 0.99 0.73 0.65 0.57 0.46 

融资活动现金流 3  515  -223  -361  -476   ROIC/WACC 2.97 0.62 2.00 2.14 2.30 

净现金总变化 107  327  -264  96  -171   REP 0.33 1.18 0.32 0.26 0.20 
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