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晨光股份（603899.SH）2022 年年报点评     

疫情之下核心主业承压，不改晨光长期成长本色 
 

 2023 年 04 月 01 日 

 

➢ 事件：公司发布 22 年年报：公司实现营收/归母净利润/扣非净利润

199.96/12.82/11.56 亿元，同比 13.6%/-15.5%/-14.4%。22Q4 实现营收/归母

净利润/扣非净利润 62.67/3.47/3.13 亿元，同比 14.9%/-13.4%/-12.3%。 

➢ 科力普增长潜力兑现，整体收入符合预期。22 年传统核心业务（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

75.3/6.50/109.3/8.84 亿元，同比变动-8.8%/24.0%/40.7%/-16.1%。22Q3 疫

情好转，核心业务收入为 22.75 亿元，一度同比转正（+3.1%）；22Q4 疫情多

发，核心业务再次走低，但线上业务增速加快。22Q4 核心业务/晨光科技/科力

普 / 零售大店分别实现收入 18.84/1.94/39.96/1.92 亿元，同比变动 -

14.8%/48%/41.1%/-31.4%。投资并购项目方面，安硕全年亏损 5701 万元，减

亏 26.2%；贝克曼稳健发展，全年实现收入 1.4 亿元，同增 16.7%。 

➢ 多因素扰动，利润承压。22 年公司毛利率 19.4%，同降 3.8pct,主因高毛利

产品占比减少&成本端大宗商品价格波动幅度较大；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 39.6%/32.4%/26.3%/44.6%/8.4%，同

比变动-1.0/-0.7/-1.6/-0.2/-1.0pct。高毛利率的书写工具销量同减 26.3%，22

年占总收入比重同降 5.1pct 至 10.9%；就科力普而言，伴随规模效应逐步显现，

净利率同增 0.3pct 至 3.4%。费用率方面，疫情期间公司持续控制费用投放，费

用率下降约 1.8pct，其中销售/管理/研发/财务费率分别为 6.8%/4.0%/0.9%/-

0.21%，同比变动-1.15/-0.26/-0.15/-0.25pct，财务费用为负主因汇兑收入。 

➢ 线下消费复苏叠加去年同期低基数，核心业务有望于 Q2 重回快速增长区

间。23Q1 核心业务仍受疫情影响，部分地区延迟开学抑制小学汛放量，九木杂

物社恢复良好；Q2 往后随着零售回暖，叠加 22 年低基数，我们预计核心&零售

大店恢复快速增长可期。科力普成立 10 周年已成数字化集采行业引领者，业务

板块由办公物资拓展到 MRO 工艺品、营销礼品、员工福利的同时签约进展喜人，

成功入围江苏省政采、华能、中核在内的多家核心用户，23 年高增延续可期。 

➢ 中长期来看，晨光成长本色不改。品类方面，公司积极拓展传统文具以外的

文创、文化产品；双减背景下儿童美术、晨光体育等素质教育产品受益。渠道方

面，公司聚焦重点终端质量提升，并积极推动直供模式以提升管理效率&利润率；

公司通过晨光联盟 APP 直链终端店主，精细化、针对性上货。新业态沫沫班长首

次以联营企业身份出现在年报中，该业务聚焦较低学龄消费群体，卡位亲子资源

丰富的特色商圈，沫沫班长多采用联营加盟模式，若该业务模式跑通快速开店或

带来较大业绩增量。预计 23-25 年归母净利润为 17.9/21.3/25.3 亿元，对应估

值为 26/21/18X，首次覆盖，给予 “推荐”评级。 

➢ 风险提示：终端动销不及预期; 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  24,906  29,823  35,698  

增长率（%） 13.6  24.6  19.7  19.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,282  1,785  2,130  2,531  

增长率（%） -15.5  39.2  19.4  18.8  

每股收益（元） 1.38  1.93  2.30  2.73  

PE 35  26  21  18  

PB 6.6  5.7  4.8  4.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 31 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  24,906  29,823  35,698   成长能力（%）     

营业成本 16,124  19,941  23,899  28,666   营业收入增长率 13.57  24.55  19.74  19.70  

营业税金及附加 76  100  119  143   EBIT 增长率 -11.54  42.76  19.12  18.81  

销售费用 1,358  1,619  1,909  2,249   净利润增长率 -15.51  39.16  19.37  18.81  

管理费用 794  946  1,133  1,357   盈利能力（%）     

研发费用 184  224  268  321   毛利率 19.36  19.94  19.86  19.70  

EBIT 1,537  2,194  2,613  3,105   净利润率 6.41  7.17  7.14  7.09  

财务费用 -41  -27  -49  -70   总资产收益率 ROA 9.85  11.74  11.89  11.93  

资产减值损失 -19  -22  -26  -31   净资产收益率 ROE 18.72  22.22  22.41  22.48  

投资收益 0  0  0  0   偿债能力         

营业利润 1,608  2,199  2,636  3,143   流动比率 1.85  1.93  2.00  2.05  

营业外收支 56  57  57  57   速动比率 1.52  1.54  1.61  1.66  

利润总额 1,665  2,256  2,693  3,200   现金比率 0.62  0.83  0.93  1.01  

所得税 310  397  474  564   资产负债率（%） 44.31  44.00  43.80  43.77  

净利润 1,355  1,859  2,219  2,637   经营效率     

归属于母公司净利润 1,282  1,785  2,130  2,531   应收账款周转天数 53.97  38.00  38.00  38.00  

EBITDA 2,072  2,751  3,388  3,842   存货周转天数 36.79  40.00  40.00  40.00  

      总资产周转率 1.64  1.77  1.80  1.82  

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

货币资金 3,363  5,223  6,999  9,009   每股收益 1.38  1.93  2.30  2.73  

应收账款及票据 2,994  2,679  3,187  3,814   每股净资产 7.39  8.67  10.26  12.15  

预付款项 83  179  215  258   每股经营现金流 1.46  3.20  3.34  3.76  

存货 1,625  2,163  2,593  3,110   每股股利 0.00  0.71  0.84  1.00  

其他流动资产 1,932  1,931  1,975  2,029   估值分析         

流动资产合计 9,998  12,177  14,968  18,221   PE 35  26  21  18  

长期股权投资 40  45  47  49   PB 6.6  5.7  4.8  4.0  

固定资产 1,744  1,774  1,784  1,758   EV/EBITDA 20.59  14.84  11.52  9.65  

无形资产 418  416  414  412   股息收益率（%） 0.00  1.44  1.72  2.04  

非流动资产合计 3,025  3,020  2,956  2,996        

资产合计 13,023  15,196  17,924  21,217        

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  4,097  4,911  5,890   净利润 1,355  1,859  2,219  2,637  

其他流动负债 1,226  2,039  2,389  2,809   折旧和摊销 536  557  775  737  

流动负债合计 5,414  6,325  7,489  8,889   营运资金变动 -517  590  120  127  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 1,352  2,966  3,096  3,489  

其他长期负债 357  362  362  398   资本开支 -162  -490  -652  -718  

非流动负债合计 357  362  362  398   投资 -5  0  0  0  

负债合计 5,770  6,687  7,850  9,287   投资活动现金流 -151  -495  -653  -720  

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

少数股东权益 403  477  566  671   债务募资 13  5  0  37  

股东权益合计 7,252  8,509  10,074  11,929   筹资活动现金流 -922  -610  -668  -759  

负债和股东权益合计 13,023  15,196  17,924  21,217   现金净流量 289  1,860  1,775  2,010  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测 
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