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报告原因：业绩报告 

 
齐心集团（002301.SZ）              维持评级 

Q3 净利润增长近五成，费用率、现金流显著改善          增持 

2019 年 10 月 30 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  
事件描述 

➢ 公司发布 2019 年三季报：报告期内，公司实现营业收入 43.50 亿元，

同比增长 58.01%；归母净利润 1.83 亿元，同比增长 30.99%；扣非归母净

利润 1.61 亿元，同比增长 44.73%。业绩超出此前预期。 

事件点评 

➢ Q3 业绩超预期，净利润增长近五成，预收款项高增，继续看好四季度

业绩。Q3 单季度公司实现营业收入 16.86 亿元（+58.13%），归母净利润 0.43

亿元（+48.56%），扣非净利润 0.38 亿元（+28.59%）。公司 Q1/Q2/Q3 营收

增 速 分 别 为 53.75%/60.90%/58.13% ， 归 母 净 利 润 增 速 分 别 为

30.84%/24.81%/48.56%，扣非后净利润增速分别为 62.81%/46.23%/28.59%。

报告期末，公司预收款项为 3.10 亿元，同比增长 190.33%。 

➢ 三项费用率显著改善，毛利率、净利率下降主要由新品类销售增加导

致，未来规模效应形成后会有所回升。报告期内，公司毛利率、净利率分

别为 14.60%（-3.57pct）、4.23%（-0.92pct），由于报告期内公司 B2B 业务

规模迅速增大，向客户提供的产品品类不断增加，部分新增产品品类暂未

形成集采规模效应，因此毛利率仍然偏低。报告期内，公司期间费用率为

9.74%，同比下降 3.38pct。其中，销售费用率 6.02%（-1.53 pct）；管理费用

率 3.76%（-1.24pct），其中研发支出为 0.38 亿元，同比增加 13.95%；财务

费用率-0.03%（-0.60pct）。随着公司 B2B 业务集中采购供应能力不断增强，

在供应链环节议价能力不断提升，通过加强成本效率管控、优化产品销售

结构、发挥规模效益等方式，预期盈利能力将不断增强。 

➢ 公司回款加快，现金流量充沛，营运能力指标显著改善。报告期内，

公司经营活动现金流量净额同比增加 185.38%至 1.89 亿元，销售商品提供

劳务收到的现金/营业收入比重同比提升 14.35 至 116.50，主要原因包括：

随着公司供应链集采规模增大，公司加大了集采环节票据结算比例，应付

票据增加，应付账款周转天数同比增加 30.45 天至 68.83 天，节约了资金占

用；其次，随着办公服务平台能力提升，商务效率加快，存货周转、大客

户回款效率提升，存货周转率同比提升 2.16 至 10.88。 

➢ B2B+云视频双轮驱动，业绩处于快速增长轨道。截至中报披露日，公

司累计中标近 150 家大型政企客户的办公集采项目，在政府、央企、金融、
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速增长轨道》2019-4-25 

《【山证轻工】办公直销行业专题研究：

增量仍广阔、存量待深耕，多维度对比

齐心集团 vs 晨光科力普》2019-4-18 

 

北京市西城区平安里西大街 28 号中海国

际中心 7 层 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn  

军队等领域具备大客户资源优势。公司与京东建立长期战略合作伙伴关系，

共同发展“无界智慧办公零售”，产品覆盖全国 31 个省市区超过 5 万家京

东便利店和京东之家。 

投资建议 

➢ 公司以“B2B 办公物资+云视频”为核心，通过不断叠加商品品类和服

务，为客户提供多场景办公服务，致力于打造“硬件+软件+服务”的企业

办公服务平台。预计公司 2019-2021 年实现归母公司净利润为 2.56、3.88、

5.64 亿元，同比增长 33.31%、51.88%、45.29%，对应 EPS 为 0.33/0.50/0.73

元，PE 为 35.99/23.70/16.31 倍，维持“增持”评级。 

存在风险  

➢ 宏观经济增长不及预期；办公物资 B 端市场竞争加剧；客户开拓不顺利；

云视频业务拓展不及预期等。 

 

数据来源：wind 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E

营业收入（百万元） 3,181.6  4,241.2  6,573.9  9,203.5  12,424.7  

同比增长 11.05% 33.30% 55.00% 40.00% 35.00%

归母净利润（百万元） 140.1    191.8    255.7    388.3    564.1     

同比增长 33.54% 36.91% 33.31% 51.88% 45.29%

每股收益（元） 0.33 0.30 0.33 0.50 0.73

PE 36.20 39.66 35.99 23.70 16.31

PB 2.09 3.03 2.14 1.96 1.77
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利润表 2017 2018 2019E 2020E 2021E 财务指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E

营业收入 3,181.6  4,241.2  6,573.9  9,203.5  ###### 成长性

减:营业成本 2,568.0    3,469.0    5,535.2    7,712.5    10,362.2  营业收入增长率 11.1% 33.3% 55.0% 40.0% 35.0%

   营业税费 17.5        25.2        38.8        48.0        70.1        营业利润增长率 58.7% 14.1% 49.5% 55.2% 46.7%

   销售费用 253.6      324.5      483.2      671.9      907.0      净利润增长率 30.5% 36.5% 4.3% 46.0% 66.6%

   管理费用 169.6      154.9      246.5      345.1      459.7      EBITDA增长率 34.2% 46.3% 5.7% 57.0% 46.6%

   财务费用 32.4        32.1        -2.5         1.0          1.0          EBIT增长率 45.3% 13.3% 26.0% 56.2% 47.1%

   资产减值损失 7.1          33.1        13.7        15.3        17.3        NOPLAT增长率 33.5% 36.9% 33.3% 51.9% 45.3%

加:公允价值变动收益 2.3         9.6         -6.4         2.9          0.2          投资资本增长率 1189.5% -2.5% 84.9% 33.0% 20.2%

   投资和汇兑收益 6.0          10.6        19.3        9.4          11.3        净资产增长率 95.8% 2.6% 71.3% 9.0% 10.6%

营业利润 159.4     181.9     271.9     422.0     619.0     

加:营业外净收支 2.2          36.3        16.3        18.1        18.3        利润率

利润总额 161.7     218.2     288.2     440.1     637.3     毛利率 19.3% 18.2% 15.8% 16.2% 16.6%

减:所得税 20.5        24.8        32.6        51.9        73.1        营业利润率 5.0% 4.3% 4.1% 4.6% 5.0%

净利润 140.1     191.8     255.7     388.3     564.1     净利润率 4.4% 4.5% 3.9% 4.2% 4.5%

资产负债表 2017 2018 2019E 2020E 2021E EBITDA/营业收入 7.4% 7.5% 5.1% 5.3% 6.5%

货币资金 1,930.5    3,511.5    2,982.4    2,566.8    2,683.9    EBIT/营业收入 5.5% 6.0% 4.1% 4.6% 5.0%

交易性金融资产 6.6          13.5        6.7          8.9          9.7          

应收帐款 453.8      1,012.0    1,194.6    1,672.5    2,257.9    投资回报率

应收票据 3.6          2.0          -           -           -           ROE 5.8% 7.6% 5.9% 8.3% 10.9%

预付帐款 157.4      273.3      381.2      531.1      713.6      ROA 3.0% 2.8% 3.4% 4.5% 5.6%

存货 250.2      291.6      758.3      1,056.5    1,419.5    ROIC 161.5% 14.2% 18.3% 15.5% 17.1%

其他流动资产 18.3        63.3        65.2        67.2        69.2        

可供出售金融资产 227.2      222.4      -           -           -           费用率     

持有至到期投资 -           -           -           -           -           销售费用率 8.0% 7.7% 7.4% 7.3% 7.3%

长期股权投资 8.0          6.0          6.0          6.0          6.0          管理费用率 5.3% 3.7% 3.8% 3.8% 3.7%

投资性房地产 129.6      119.3      119.3      119.3      119.3      财务费用率 1.0% 0.8% 0.0% 0.0% 0.0%

固定资产 436.1      430.6      859.4      1,295.4    1,628.7    三费/营业收入 14.3% 12.1% 11.1% 11.1% 11.0%

在建工程 4.3          15.0        97.8        223.3      224.0      

无形资产 107.5      99.5        73.9        48.2        22.5        运营效率

其他非流动资产 75.2        75.4        77.7        80.0        82.4        固定资产周转天数 50 37 35 42 42

资产总额 4,712.1  7,030.2  7,504.4  8,562.1  ###### 流动资产周转天数 278 344 292 223 191

短期借款 1,077.7    2,683.4    1,340.3    1,340.3    1,610.4    应收帐款周转天数 46 62 53 53 56

应付票据 253.6      392.1      607.8      850.9      1,148.7    存货周转天数 32 28 34 42 35

应付账款 320.2      968.7      851.7      1,186.6    1,594.3    总资产周转天数 481 498 398 314 271

其他流动负债 175.0      69.2        72.6        76.3        80.1        

长期借款 -           -           -           -           -           偿债能力

其他非流动负债 175.0      69.2        72.6        76.3        80.1        资产负债率 48.0% 64.3% 42.6% 45.2% 48.7%

负债总额 2,261.8  4,517.2  3,198.7  3,868.0  4,931.2  负债权益比 92.3% 179.7% 74.3% 82.4% 95.0%

股本 427.9      641.8      776.4      776.4      776.4      流动比率 1.38         1.17       1.74     1.57     1.49     

资本公积与留存收益 622.9      793.2      1,048.9    1,437.2    1,944.9    速动比率 1.26         1.11       1.50     1.29     1.19     

少数股东权益 18.8        -0.1         -0.1         -0.1         -0.1         现金流量利息保障倍数 44.64       234.21       

股东权益 2,450.3  2,513.1  4,305.8  4,694.0  5,190.1  

现金流量表 2017 2018 2019E 2020E 2021E 业绩和估值指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E

净利润 141.1      193.4      255.7      388.3      564.1      EPS(元) 0.33         0.30       0.33     0.50     0.73     

加:折旧和摊销 7.1          33.1        -           -           -           BVPS(元) 5.68         3.92       5.55     6.05     6.68     

   资产减值准备 64.6        73.9        64.3        64.3        192.0      PE(X) 36.2 39.7 36.0 23.7 16.3

   公允价值变动损失 -2.3         -9.6         -6.4         2.9          0.2          PB(X) 2.1 3.0 2.1 2.0 1.8

   财务费用 25.2        62.4        -2.5         1.0          1.0          P/FCF -31.8 4.5 -4.0 -22.6 49.3

   投资收益 -6.0         -10.6       -19.3       -9.4         -11.3       P/S 1.6 1.8 1.4 1.0 0.7

   少数股东损益 1.1          1.7          -           -           -           EV/EBITDA 26.9         13.2       21.9     15.8     9.7       

   营运资金的变动 -523.5     -47.2       -615.9     -260.4     -341.6     CAGR(%) 40.1% 42.9% 34.6% 40.1% 42.9%

经营活动产生现金流
量

-164.2    398.4     -324.3    186.6     404.3     
PEG

90.2% 92.5% 103.9% 59.1% 38.0%

投资活动产生现金流
量

-150.6    -215.6    -289.3    -601.2    -488.4    

融资活动产生现金流
量

1,303.8  386.4     1,427.5  -1.0        -69.0      
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投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

——行业投资评级标准： 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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