
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   1 

 
[Table_MainInfo] [Table_Title] 
齐心集团（002301）  

— 办公用品收入创新高，SaaS 享受行业高增速  

 投资评级 买入 评级调整 评级不变 收盘价 15.80 元 

 

[Table_Summary] 事件： 

齐心集团 3 月 19 日晚间发布年度业绩报告称，2017 年归属于母公司所有

者的净利润为 1.4 亿元，较上年同期增 33.54%；营业收入为 31.82 亿元，

较上年同期增 11.05%；基本每股收益为 0.33 元，较上年同期增 17.86%。

2017 年度拟 10 转 5 派 0.5 元。 

 

投资要点： 

 

 

 

 

 

1、 办公用品实现收入 11.81 亿，创历史新高，齐心重视品牌创新，直营

客户加速拓展，收入增速约 20%。 

2015 年，齐心电商平台处于上线初期，客户采购习惯需逐步适应，导致

办公用品收入增速波动，近两年来电商平台稳步发展，收入创新高。 

 

图表 1 办公用品收入创新高，并高速增长  

时间 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

办公用品收入（亿元）） 11.05  9.19  9.53  7.83  9.84  11.81  

增速 45.31% -16.85% 3.72% -17.88% 25.70% 20.01% 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 

 

我们认为公司办公用品持续增长的理由如下： 

公司具有 10 万+商品品类，全国性网点分布，具备很强交付能力和本地

化服务能力，B2B 电商业务竞争优势明显。 

齐心大办公平台已涵盖电脑及配件、办公设备、办公耗材、办公家电、数

码设备、生活用品、办公文具等 16 个大类、 500 多个分类，共 10 万+

商品的丰富品类，实现企业一站式采购。 

B 端注重交付能力，企业客户需要指定的安装以及后续服务，当地的服务

能力会对客户开发有直接的影响，齐心全国性网点布局促进 B2B 电商业

务的开展。 

 

努力开拓直营渠道，大客户数量有望不断提升，目前客户资源超过 50000

家。2017 年齐心入围或中标大批客户采购项目，包括中直机关、广东省

政府、福建省政府、河北省政府、山西省政府、江西省政府、上海市政府、

深圳市政府、天津市政府、国家电网、南方电网、中石化、工商银行、招

商银行、中信银行、中国邮政储蓄银行、广发银行、航空工业(集团)、苏

宁云商、英大商务等政企客户办公物资采购项目，在能源、金融、政府等

行业和领域具备大客户资源优势明显，客户数量有望不断提升。 
 

[Table_BaseInfo]  
发布时间：2018 年 3 月 24 日 

 
主要数据 

52 周最高/最低价(元) 24.18/15.80 

上证指数/深圳成指 3152.76/10439.99 

50 日均成交额(百万元) 12.37 

市净率(倍) 2.78 

股息率 0.32% 

 基础数据 

流通股(百万股) 426.97 

总股本(百万股) 427.87 

流通市值(百万元) 6746.12 

总市值(百万元) 6760.30 

每股净资产(元) 5.68 

净资产负债率 93.02% 

 股东信息 

大股东名称 深圳市齐心控股有限公司 

持股比例 43.14% 

国元持仓情况  
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相关研究报告 
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自有 V'mo 个人时尚品牌旅行日志受市场欢迎，促进新品上架率和单品价格提升。 

公司紧抓消费升级的契机，大力发展自有品牌产品，一方面加强自有品牌产品的研发和

生产，推出 V'mo 个人时尚品牌旅行日志等深受市场欢迎的新产品，一方面加强线上和线

下一体化销售，不断提升新品上架率和市场占有率， 拓宽了新的消费市场。 

办公文具市场上万亿，处于完全竞争阶段，商品同质化严重，价格竞争激烈，公司走产

品差异化路线，可以提升平均产品价格以及品牌影响力，推动办公用品业务量价齐升。 

 

2、 SaaS 行业未来年均增速预计 40%，麦苗超额完成业绩承诺，云视频进一步发展智慧

教育、智慧党建、智能硬件等产品线。 

IDC 报告数据显示，中国的云服务市场预计在 2020 年突破 80 亿美金，SaaS 产业更是

以平均年增长率 40%的速度前进。公司布局 SaaS 领域，搭上行业发展快车。 

 

图表 2 2017-2021 年中国 SaaS 市场增长率约 40% 

 

资料来源：IDC 中国，国元证券研究中心 

 

杭州麦苗超额完成业绩承诺，细分领域排名前三以内。目前杭州麦苗付费人数 2.6 万人，

近 30 天付费人数 6125 人，客单价维持稳定。杭州麦苗在细分行业市场占有率 30%，连

续多年为阿里巴巴旗下数字营销平台金牌合作伙伴。目前人员稳定，预计随着 SaaS 行

业同步增长。 

2017 年，银澎云新产品线包括智慧党建等开辟增量市场。银澎云 2017 年收入同比增加

63%，根据 IDC 报告，2016 年“齐心好视通” 市场占有率 13.1%，在国内云视频会议领

域排名第一，续费率在 75%左右。 2017 年银澎云开发了新产品线包括智慧教育、智慧

党建、智能硬件等，开辟增量市场。 

除此以外，公司在云计算服务、在线印刷、客户关系管理、财税 SaaS 等细分服务领域

均有布局，未来将通过持续完善业务布局。 

 

图表 3 截至目前杭州麦苗和银澎云均完成业绩承诺 

单位（万元） 2015 2016 2017 2018E 

杭州麦苗 收入 3714 6271 8060 
 

 
净利润 2519 3810 4842 

 

 
业绩承诺 2500 3250 4225 

 
银澎云 收入 

 
16520 26989 

 

 
净利润 

 
5531 6008 

 

 
业绩承诺  4600 6000 7800 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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盈利预测和投资建议：  

目前齐心集团办公用品业务收入创新高，SaaS 业务付费人数高速增长，客单价格稳定。

假设办公用品方面，新品研发以及直销客户拓展顺利，收入维持高增速，SaaS 业务兑现

业绩承诺，随行业同步发展。预计公司 2018-2020 年归母净利润分别为 1.76/2.95/4.17

亿元（不考虑其他外延），对应 EPS 为 0.41/0.46/0.65 元/股，目前公司停牌，维持公司

“买入”评级。 

 

风险提示：中标项目实施不达预期、收购子公司业绩对赌到期后业绩下滑、银澎云新业

务发展不及预期，等。 
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财务预测表 

资料来源：公司年报，国元证券研究中心 

 

资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E     2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 2880  2511  3046  3651    营业收入 3182  3541  4058  4717  

  现金 1930  1541  1951  2394    营业成本 2568  2785  3108  3527  

  应收账款 422  470  539  626    营业税金及附加 17  19  22  26  

  其他应收款 31  35  40  47    营业费用 254  282  323  376  

  预付账款 157  171  190  216    管理费用 170  189  216  251  

  存货 250  271  303  344    财务费用 32  61  48  55  

  其他流动资产 89  22  23  24    资产减值损失 7  0  0  0  

非流动资产 1832  1824  1817  1810    公允价值变动收益 2  0  0  0  

  长期投资 8  8  8  8    投资净收益 6  0  0  0  

  固定资产 436  436  431  425    营业利润 159  203  340  481  

  无形资产 104  104  105  105    营业外收入 4  0  0  0  

  其他非流动资产 1283  1275  1273  1272    营业外支出 1  0  0  0  

资产总计 4712  4334  4863  5460    利润总额 162  203  340  481  

流动负债 2087  2322  2626  2711    所得税 21  26  43  61  

  短期借款 1078  571  731  887    净利润 141.14  177.59  296.84  419.90  

  应付账款 320  347  387  440    少数股东损益 1  1  2  3  

  其他流动负债 689  1404  1508  1383    归属母公司净利润 140  176  295  417  

非流动负债 175  174  175  174    EBITDA 256  314  438  588  

  长期借款 0  0  0  0    EPS（元） 0.33  0.41  0.46  0.65  

  其他非流动负债 175  174  175  174              

负债合计 2262  2496  2801  2885    主要财务比率         

 少数股东权益 19  20  22  26    会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

  股本 428  428  642  642    成长能力         

  资本公积 1389  1389  1175  1175    营业收入 11.1% 11.3% 14.6% 16.2% 

  留存收益 623  791  1064  1449    营业利润 57.7% 27.6% 67.2% 41.5% 

归属母公司股东权

益 2432  2608  2881  3266    

归属于母公司净利

润 33.5% 25.8% 67.2% 41.5% 

负债和股东权益 4712  5124  5705  6176    获利能力         

            毛利率(%) 19.3% 21.3% 23.4% 25.2% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 4.4% 5.0% 7.3% 8.8% 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E   ROE(%) 5.8% 6.8% 10.2% 12.8% 

经营活动现金流 -164  220  332  435    ROIC(%) 9.4% 12.5% 17.8% 23.6% 

  净利润 141  178  297  420    偿债能力         

  折旧摊销 65  49  50  51    资产负债率(%) 48.0% 48.7% 49.1% 46.7% 

  财务费用 32  61  48  55    净负债比率(%) 58.72% 30.27% 33.86% 37.74% 

  投资损失 -6  0  0  0    流动比率 1.38  1.08  1.16  1.35  

营运资金变动 -398  -70  -68  -96    速动比率 1.26  0.96  1.04  1.22  

  其他经营现金流 2  2  5  4    营运能力         

投资活动现金流 -151  25  -45  -45    总资产周转率 0.75  0.78  0.88  0.91  

  资本支出 38  21  21  21    应收账款周转率 8  8  8  8  

  长期投资 -22  0  0  0    应付账款周转率 10.12  8.35  8.46  8.53  

  其他投资现金流 -135  46  -24  -24    每股指标（元）         

筹资活动现金流 1304  -634  123  53    

每股收益(最新摊

薄) 0.33  0.41  0.69  0.97  

  短期借款 818  -507  160  157    

每股经营现金流

(最新摊薄) -0.38  0.51  0.77  1.02  

  长期借款 -15  0  0  0    

每股净资产(最新

摊薄) 5.68  6.09  6.73  7.63  

  普通股增加 54  0  214  0    估值比率         

  资本公积增加 1017  0  -214  0    P/E 48.26  38.36  22.95  16.22  

  其他筹资现金流 -570  -127  -37  -104    P/B 2.78  2.59  2.35  2.07  

现金净增加额 971  -389  410  443    EV/EBITDA 23  19  14  10  
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国元证券投资评级体系： 

 
(1) 公司评级定义 

二级市场评级  

买入  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%以上 

增持  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%之间 

持有  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%之间 

卖出  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%以上 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出

具本报告。本人承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点并通过合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响。特此声明。 

 

证券投资咨询业务的说明 

根据中国证监会颁发的《经营证券业务许可证》（Z23834000），国元证券股份有限公司具有以下业务资质：证券经

纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；证券资产管理；融资

融券；证券投资基金代销；为期货公司提供中间介绍业务。   

 

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。 

 

一般性声明 

本报告仅供国元证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。若国元证券以外的金融机构或任何第三方机构发送本报告，则由该金融机构或第三方机构独自为此发送行为负责。

本报告不构成国元证券向发送本报告的金融机构或第三方机构之客户提供的投资建议，国元证券及其员工亦不为上述

金融机构或第三方机构之客户因使用本报告或报告载述的内容引起的直接或连带损失承担任何责任。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的信息、资料、

分析工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的投资建议或要

约邀请。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所

载资料、意见及推测不一致的报告。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若

有必要）咨询独立投资顾问。 

市场有风险，投资需谨慎。 

 

免责条款： 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。文中所有内容均代表个人观点。本公司力求报告内容的准确可

靠，但并不对报告内容及所引用资料的准确性和完整性作出任何承诺和保证。本公司不会承担因使用本报告而产生的

法律责任。本报告版权归国元证券所有，未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载

本报告，务必与本公司研究中心联系。  网址:www.gyzq.com.cn 

(2) 行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢

上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证

指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输

上证指数 10%以上 

 


