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轻工/文娱用品 

报告原因：项目中标公告 

 

齐心集团（002301.SZ）              维持评级 

中标中国移动电商集采项目，未来三年业绩预期增厚       增持 

2019 年 7 月 15 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  
事件描述 

➢ 公司中标中国移动电商集采项目：公司列入中国移动 2019 年至 2022

年电商平台合作伙伴集中采购中选候选人并进行公示。本项目每年预计总

金额 20 亿元（不含税），三年交易总金额上限 60 亿元（不含税），中标候

选人共 6 家，具体给齐心的销售金额有待分配。本项目公示截止时间为 2019

年 7 月 16 日，如公示后无异议，公司将收到中国移动正式中标通知书，确

认本次合作关系。 

事件点评 

➢ 本次项目的成功中标显示出公司办公直销产品线的完善、信息系统对

接响应能力，以及对国内电信运营商的全国办公垂直电商服务实力。本项

目涉及产品品类分为办公文具、耗材配件、数码产品、普通电器、劳防用

品、文体用品、五金工具、办公日用等行政性常规用品，共计 8 大类、102

个中类、478 个小类。公司负责产品仓储库存管理，提供全国范围内（不

含港澳台地区）采购人指定地点的物流配送服务和产品售后服务。本次项

目通过中国移动的自有电商平台与供应商自有电子商城进行系统对接来实

现产品、价格、订单、物流、库存和对账结算等信息的交互，齐心集团凭

借自有电子商务平台系统，预期将有效支持相关的系统对接工作。 

➢ 本项目有望显著增厚公司业绩，按照平均分配方法计算，每年预期实

现销售收入 3.33 亿元，相当于 2018 年营业收入的 7.85%。本项目每年预

计总金额 20 亿元（不含税），三年交易总金额上限 60 亿元（不含税），若

公司能最终签订正式合同并顺利实施该项目，预计将对公司未来三年经营

和业绩产生积极正面影响。据中国移动采购与招标网公示文件显示，此次

中标候选人共 6 家，分别为齐心集团、晨光科力普、欧菲斯、得力集团、

史泰博（上海）、齐心集团和苏宁易购。假设 6 家候选人平均分配 20 亿元

订单金额，2019 年该项目将为公司带来 3.33 亿元销售收入，以净利率 2.50%

来计算，预期实现净利润 833 万元，按照我们的盈利预测，对 2019 年新增

净利润的贡献将接近 11%。 

➢ 行业空间广阔、公司核心竞争优势突出，B2B 业务有望维持高速增长。

19Q1 公司 B2B 业务收入同比增长 55%，18 年实现收入 38.18 亿元，同比

增长 37.0%，增速环比提升 10pct。（1）行业端：政策驱动电商化集中采购，
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央企、国企普及程度较低，保守估计 4000 亿元头部订单尚未释放。目前龙

头市占率仅为个位数，对标美国史泰博、欧迪办公（本土市占率合计超

80%），龙头品牌有望持续提升市场份额。（2）核心竞争力：公司持续深耕

办公物资行业，此前我们对比分析了齐心集团和晨光科力普，总结出齐心

集团的相对优势如下：齐心在办公直销领域沉淀时间更久、资源经验更丰

富，在产品品类、供应链管理、信息技术、服务能力等方面具有相对优势。

长期来看，办公直销平台最终比拼的还是供应链整合与落地服务能力，齐

心在这两方面的实力强于同业。 

➢ 通过提升成本效率、优化产品结构等方式，B2B 盈利能力有望不断增

强。18 年公司 B2B 毛利率小幅提升约 0.8pct 至 13.9%，未来提升空间主要

在以下三点：（1）不断加强供应链成本效率管控，在技术端完善中后台信

息化系统，渠道端加快构建纵横一体化服务网络，加强重点 SKU 的管理和

制造，规模效应促使成本下降。（2）提升自有产品的销售占比，相比代理

产品，齐心自有产品的毛利率更高。公司目前拥有 25 个自有品牌三级类目，

产品品类 3000SKU，覆盖了办公用品、设备及耗材、办公用纸、生活劳保、

学生用品、包装用品等场景所需，通过自有品牌进一步夯实了品牌影响力

和产品竞争力。（3）重点布局核心高毛利商品，加强品类延拓，提升新型

高毛利产品的占比，包括员工福利（主要是央企和政府）、MRO 工业品（细

分、专业性强、品类特别多）、办公设备租赁等高毛利率产品和服务。 

➢ SaaS 云视频服务发展稳健，好视通国内市占率第一。19Q1 Saas 互联

网软件业务收入同比增长 40%，18 年实现收入 3.52 元，同比增长 2.6%。

公司拥有80余项自主研发核心技术，好视通目前国内市占率第一（约14%），

全面覆盖微小中大不同类型客户（目前拥有超过 6 万家用户），并进军智慧

党建、智慧教育等更大的市场领域。 

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 2.68、3.54、

4.48 亿元，同比增长 39.91%、32.21%、26.41%，对应 EPS 为 0.40/0.53/0.67

元，PE 为 29.78/22.53/17.82 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。 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E

营业收入（百万元） 3,181.6  4,241.2  5,852.9  7,491.7  9,364.7  

同比增长 11.05% 33.30% 38.00% 28.00% 25.00%

归母净利润（百万元） 140.1    191.8    268.3    354.7    448.4    

同比增长 33.54% 36.91% 39.91% 32.21% 26.41%

每股收益（元） 0.33 0.30 0.40 0.53 0.67

PE 36.29 39.76 29.78 22.53 17.82

PB 2.09 3.03 1.90 1.75 1.61
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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  5,852.9  7,491.7  9,364.7  成长性

减:营业成本 2,568.0    3,469.0    4,814.0    6,158.2    7,697.8    营业收入增长率 11.1% 33.3% 38.0% 28.0% 25.0%

   营业税费 17.5        25.2        34.5        39.1        52.8        营业利润增长率 58.7% 14.1% 57.4% 34.2% 27.2%

   销售费用 253.6      324.5      430.2      543.2      669.6      净利润增长率 30.5% 36.5% 8.8% 29.1% 51.6%

   管理费用 169.6      154.9      289.7      363.3      449.5      EBITDA增长率 34.2% 46.3% 11.3% 35.7% 27.1%

   财务费用 32.4        32.1        -2.5         1.0          1.0          EBIT增长率 45.3% 13.3% 32.7% 35.0% 27.5%

   资产减值损失 7.1          33.1        13.7        15.3        17.3        NOPLAT增长率 33.5% 36.9% 39.9% 32.2% 26.4%

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% 78.4% 29.5% 16.7%

   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% 67.7% 8.4% 8.6%

营业利润 159.4     181.9     286.2     384.0     488.3     

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     302.5     402.1     506.6     毛利率 19.3% 18.2% 17.8% 17.8% 17.8%

减:所得税 20.5        24.8        34.2        47.4        58.1        营业利润率 5.0% 4.3% 4.9% 5.1% 5.2%

净利润 140.1     191.8     268.3     354.7     448.4     净利润率 4.4% 4.5% 4.6% 4.7% 4.8%

资产负债表 2017 2018 2019E 2020E 2021E EBITDA/营业收入 7.4% 7.5% 5.9% 6.0% 7.3%

货币资金 1,930.5    3,511.5    2,975.9    2,634.9    2,793.7    EBIT/营业收入 5.5% 6.0% 4.8% 5.1% 5.2%

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    1,063.6    1,361.4    1,701.8    投资回报率

应收票据 3.6          2.0          -           -           -           ROE 5.8% 7.6% 6.4% 7.8% 9.0%

预付帐款 157.4      273.3      331.5      424.1      530.1      ROA 3.0% 2.8% 3.7% 4.4% 4.9%

存货 250.2      291.6      659.5      843.6      1,054.5    ROIC 161.5% 14.2% 19.3% 14.6% 14.4%

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% 7.2%

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% 5.0% 4.9% 4.8%

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% 12.3% 12.1% 12.0%

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 40 52 56

资产总额 4,712.1  7,030.2  7,218.5  7,999.1  9,126.6  流动资产周转天数 278 344 319 253 223

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      541.1      692.6      865.8      存货周转天数 32 28 36 44 36

应付账款 320.2      968.7      740.7      947.5      1,184.4    总资产周转天数 481 498 438 366 329

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% 41.6% 42.9% 45.6%

负债总额 2,261.8  4,517.2  3,003.8  3,429.7  4,165.3  负债权益比 92.3% 179.7% 71.3% 75.1% 84.0%

股本 427.9      641.8      672.6      672.6      672.6      流动比率 1.38         1.17       1.76     1.61     1.52     

资本公积与留存收益 622.9      793.2      1,061.5    1,416.3    1,819.8    速动比率 1.26         1.11       1.53     1.36     1.26     

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  4,214.6  4,569.4  4,961.3  

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      268.3      354.7      448.4      EPS(元) 0.33         0.30       0.40     0.53     0.67     

加:折旧和摊销 7.1          33.1        -           -           -           BVPS(元) 5.68         3.92       6.27     6.79     7.38     

   资产减值准备 64.6        73.9        64.3        64.3        192.0      PE(X) 36.3 39.8 29.8 22.5 17.8

   公允价值变动损失 -2.3         -9.6         -6.4         2.9          0.2          PB(X) 2.1 3.0 1.9 1.7 1.6

   财务费用 25.2        62.4        -2.5         1.0          1.0          P/FCF -31.9 4.5 -3.6 -24.1 36.9

   投资收益 -6.0         -10.6       -19.3       -9.4         -11.3       P/S 1.6 1.8 1.4 1.1 0.9

   少数股东损益 1.1          1.7          -           -           -           EV/EBITDA 26.9         13.2       17.5     14.3     9.6       

   营运资金的变动 -523.5     -47.2       -531.3     -152.3     -195.7     CAGR(%) 36.0% 32.3% 36.8% 36.0% 32.3%

经营活动产生现金流
量

-164.2    398.4     -227.0    261.2     434.5     
PEG

100.9% 122.9% 80.9% 62.6% 55.1%

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     1,323.7  -1.0        -57.4      
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