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事项： 

[Table_Summary] 齐心文具公告：公司与法国 Lyreco, s.o.s 签订了《战略联盟协议》。 

评论： 

 签约 Lyreco拓宽直销业务（B2B）销路 

齐心文具近日发布公告，公司与欧洲第二大 B2B 文具供应商，法国 Lyreco, s.o.s 签订了《战略联盟协议》，协议将

齐心文具确定为 Lyreco在中国大陆唯一的合作伙伴，Lyreco会将其在中国大陆的欧洲企业介绍给齐心文具的合约业

务。作为交等价条款，齐心文具也会与 Lyreco共享其海外客户资源。双方公司约定在协议期间不断地及时更新全球

客户的名单，并为对方业务拓展提供前期引荐。协议中注明，Lyreco 将其全部在华客户交由公司去接洽、报价、服

务，这部分业务由公司独立操作，不受 Lyreco的控制。 

这是一次基于双赢展开的战略合作。 

对 Lyreco而言具有双重意义。其一在于 Lyreco作为欧洲文具行业领先的 B2B集成供应商，久久未能适应中国市场，

在外企的竞争中落后于史泰博（Staples）与欧迪（Office Depot），通过本次与齐心文具合作，可以更好地服务其全

球客户，并能防止国际竞争对手对己方渗透。其二，Lyreco 可以获得齐心文具海外客户名单，鉴于齐心文具出口业

务素以商业客户为主，此部分资源共享也能与其一贯的商业策略迅速融合。 

对齐心文具而言，意义则更为深远。 

首先，本次合作拓宽了公司直销业务的潜在市场。外企与央企、大型民企同为办公用品的采购大户，属于需求量稳

定、一旦开展合作则会形成较强粘性的优质客户，此类业务的拓展符合公司往 B2B市场转型的长远战略规划。公司

直销（B2B）业务近两年增长迅速，但原本局限于内资企业：11~12 年陆续签下多家央企、大型民企的区域性订单

后，13年中标国家电网公司 4.38 亿元全国性订单。本次战略合作则为公司切入外资企业文管市场打开了一扇窗口，

有 Lyreco的引荐作为敲门砖，公司作为国产品牌的商业信誉得以增强，在外企市场的竞争中与史泰博、欧迪等传统

强手站在了同一条起跑线上。 

其次，攻克外资客户是对公司集成供应以及综合服务能力的证明。能够与 Lyreco结盟，使其放心将自己积累近百年

的客户资源让出共享，说明通过长期论证和考察，公司的产品品质以及服务能力都获得了对方的认可。进一步分析，

我们素知海外公司基于全球采购经验，对文具供应商的集成服务能力要求较高，国产文具供应商向来较难进入其直

采体系，常见做法是通过史泰博、欧迪等外资供应商代为把关选购后集成供应。因此，若能进一步成功开拓出一批

外企客户，必将进一步提高公司的美誉度，对公司整体市场拓展的意义重大。 
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图 1：齐心文具收入结构  图 2：齐心文具非自产产品收入占比 

 

 

 

资料来源：公司定期报告  资料来源：公司定期报告、国信证券经济研究所整理 

 中国办公用品招标市场正在形成，集成供应商迎来快速发展时期 

我们研究美国和日本办公用品行业发现，人均 GDP达到 1.8 万美元触发了办公用品行业整合式迅猛发展，其增速数

倍于行业自然增速，持续时间 10余年。中国经济发展水平因地域不均衡及城市化率较低，行业整合增长将呈现从发

达城市向二三线城市的递次扩散，高增长时期将延续二十年以上，我们称之为“黄金二十年”，目前已从一线城市启

动。与不均衡的地域经济匹配，国内整合发展过程将是逐步趋向扁平化的渠道兼容方式。 

集成基础上的渠道扩张是分享“黄金二十年”的必然方式，国内公司目前的商业模式基本处于初级水平，包括贴牌

出口、制造经销、单品加盟、连锁加盟、区域整合等模式，均没有如齐心文具那样同时满足集成及兼容渠道条件，

不构成竞争威胁。我们认为，凭借符合国内行业特征及趋势并领先同业的商业模式，齐心文具最有机会分享该整合

盛宴。 

此外，新一届政府强调反腐与节俭也将推动政府部门、国有企业甚至民营企业加快实施阳光采购，或使中国办公用

品招标市场更快速、更健康地形成和发展。 

 投资建议 

本次公告与 Lyreco展开战略合作，目前仅形成了对公司潜在市场的积极预期，公司暂未有具体新订单得到签署或执

行，但却增强了我们对公司内、外资企业直销业务的拓展持乐观预期。这是因为公司的商业模式清晰且富有企业家

精神，虽然公司在短期出现业绩波动，但管理层依然有条不紊的执行其战略部署（详见我们此前的深度报告与点评），

近期先后用创新模式设立了产业投资基金平台、签署了 Lyreco 战略合作协议签署，让我们对公司未来销售的拓展、

盈利的增厚保有更强的信心。 

经营方面，公司业绩出现短期波动，上半年净利润预计下滑 50~80%，低于预期，公司在 7 月的电话会议中表示原

因有二：一是因深圳工厂搬迁导致毛利率较高的自产产品供货断档，损失三个工作周的产值；二是国电订单尚未放

量而相关投入的费用已经形成。因此，我们此前的盈利预测较难实现，初步下调 EPS预测至 0.22/0.32/0.44元/股（此

前为 0.28/0.36/0.46）。但由于上述负面因素皆将于随后几个季度得到改善或消除，公司产、销将在三季度恢复正常，

且国电订单亦将于三、四季度集中执行，业绩有望因此出现环比、同比改善，我们依然维持公司“推荐”的评级。 
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附表：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 510  500  500  500   营业收入 1464  1863  2216  2630  

应收款项 292  372  443  525   营业成本 1157  1520  1784  2097  

存货净额 189  248  288  339   营业税金及附加 6  7  8  9  

其他流动资产 24  31  36  43   销售费用 152  155  182  210  

流动资产合计 1016  1151  1267  1407   管理费用 77  77  87  95  

固定资产 480  653  708  753   财务费用 (8) (3) 0  (1) 

无形资产及其他 74  71  69  67   投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 11  11  11  11   资产减值及公允价值变动 2  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 0  0  0  0  

资产总计 1580  1886  2055  2237   营业利润 81  108  156  220  

短期借款及交易性金融负债 72  201  201  164   营业外净收支 4  0  4  4  

应付款项 319  419  488  573   利润总额 85  108  160  224  

其他流动负债 68  86  100  117   所得税费用 15  24  37  56  

流动负债合计 459  706  789  853   少数股东损益 (0) (0) (0) (0) 

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 70  85  123  168  

其他长期负债 0  0  0  0        

长期负债合计 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

负债合计 459  706  789  853   净利润 70  85  123  168  

少数股东权益 1  1  1  1   资产减值准备 (6) 2  0  0  

股东权益 1120  1179  1265  1383   折旧摊销 21  28  47  58  

负债和股东权益总计 1580  1886  2055  2237   公允价值变动损失 (2) 0  0  0  

      财务费用   (8) (3) 0  (1) 

关键财务与估值指标 2009 2010E 2011E 2012E  营运资本变动 (39)  (26)  (34)  (38)  

每股收益 0.18 0.22 0.32 0.44  其它 6  (2) (0) (0) 

每股红利 0.10 0.07 0.10 0.13  经营活动现金流 51  86  136  188  

每股净资产 2.92 3.07 3.30 3.60  资本开支 (298)  (200)  (100)  (100)  

ROIC 5% 6% 9% 11%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 6% 7% 10% 12%  投资活动现金流 (298)  (200)  (100)  (100)  

毛利率 21% 18% 19% 20%  权益性融资 4  0  0  0  

EBIT Margin  5% 6% 7% 8%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin  6% 7% 9% 11%  支付股利、利息 (26)  (25)  (37)  (50)  

收入增长 30% 27% 19% 19%  其它融资现金流 65  129  1  (38)  

净利润增长率 6% 21% 46% 37%  融资活动现金流 18  104  (36)  (88)  

资产负债率 29% 37% 38% 38%  现金净变动 (230)  (10)  0  0  

息率 1.4% 1.3% 2.0% 2.7%  货币资金的期初余额   740  510  500  500  

P/E 27.0 22.3 15.3 11.2  货币资金的期末余额   510  500  500  500  

P/B 1.7 1.6 1.5 1.4  企业自由现金流 (257)  (116)  33  84  

EV/EBITDA 25.2 19.5 13.2 9.9  权益自由现金流 (192)  15  34  47  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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相关研究报告： 

《齐心文具-002301-重大事件快评：办公用品招标市场正在形成，集成模式优势彰显》  ——2013-02-19 

《齐心文具-002301-2012 年半年报点评：外协放量支持集成服务》  ——2012-08-27 

《齐心文具-002301-步入“黄金二十年”》 ——2012-05-07 

《齐心文具-002301-2012 年一季报点评：盈利增长来自行业整合》  ——2012-04-26 

《齐心文具-002301-2011 年年报点评：轻资产趋势加快》  ——2012-04-11  

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、

分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 

 


