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齐心集团（002301.SZ）              上调评级 

疫情推动云办公和 MRO 需求，B2B 业务+云视频快速放量 买入 

2020 年 4 月 21 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  
事件描述 

➢ 齐心集团发布 2019 年度报告：报告期内，公司实现营业收入 59.81 亿

元，同比增长 41.03%；归母净利润 2.30 亿元，同比增长 20.06%；扣非后

归母净利润 2.16 亿元，同比增长 60.91%。业绩基本符合预期。 

➢ 齐心集团发布 2020 年一季报：公司 1-3 月实现营收 15.22 亿元，同比

增长 41.56%；归母净利润 5132 万元，同比增长 31.41%；扣非后归母净利

润 4816 万元，同比增长 38.95%。业绩超出此前预期。 

事件点评 

➢ 2019Q4 扣非后归母净利润增速环比提升 109.37pct。公司 2019Q4 实现

营业收入 16.32 亿元，同比增长 9.62%；实现归母净利润 0.47 亿元，同比

下滑 9.50%；实现扣非后归母净利润 0.55 亿元，同比增长 137.96%。公司

2019Q1/Q2/Q3 营业收入增速分别为 53.75%/60.90%/58.13%；归母净利润增

速分别为 30.84%/24.81%/48.56% ；扣非后归母净利润增速分别为

62.81%/46.23%/28.59%。Q4 扣非后归母净利润增速环比提升 109.37pct。 

➢ 一季报业绩靓丽，主要系疫情促使齐心好视通、MRO 需求增加所致，

同时 B2B 办公集采订单充足无虞，继续看好 Q2 及下半年业绩。疫情期间，

齐心集团云办公直销等业务被政企单位广泛使用，齐心好视通平台的注册

用户和使用量较往年同期有成倍增长，推动公司 2020 一季度实现业绩高增

长，待疫情结束后，部分用户有望转化为公司的付费客户。为了防控疫情，

企业防护用品的用量和需求显著增加，后续 MRO 产品的供应可能会进一

步加大。办公直销客户按照国家政策安排如期有序复工复产后，B2B 业务

也将全面正常推进。 

➢ 毛利率下滑在合理范围内，主要系新增品类不具备集采规模效应所致；

期间费用率大幅下降，公司费用控制和服务效率显著提升。（1）公司 2019

年毛利率同比下滑 2.55pct 至 15.65%，净利率同比下滑 0.71pct 至 3.85%，

主要原因是公司 B2B 平台化运营模式目前以快速满足客户的需求为主，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，毛利率仍然偏低。（2）企业办公

服务平台的服务能力增强，服务效率明显提升，固定费用有效摊薄，营运

费用有效控制，公司 2019 年期间费用率同比下降 2.52pct 至 10.91%。其中，
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销售费用率同比下降 1.00pct 至 6.65%，管理费用率同比下降 1.27pct 至

3.75%，财务费用率同比下降 0.24pct 至 0.52%。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、自有品牌销售占

比提升、商务包装、员工福利及 MRO 等高毛利的软件及服务类商品销售

规模增加，公司毛利率将会逐步提升。 

➢ “B2B 办公物资+云视频”双轮驱动，持续中标大客户，业绩处于快

速增长轨道。随着“硬件+软件+服务”商品品类的协同发展，公司一站式

办公服务平台服务能力得到进一步提升。（1）B2B 办公直销：2019 年，公

司实现 B2B 营业收入为 45.5 亿元，同比增长 64.37%以上。B2B 大客户业

务在公司构建的商品与供应链管理、商务与交付服务、数据化运营平台三

大核心能力的支撑下业务实现了 64.37%的增长。报告期内，公司中标国家

电网、中国移动、中国联通等央企；工商银行、中国邮政储蓄银行等金融

机构；中央国家机关政府采购中心、国家税务总局、陕西省政府等政府机

构集采项目。截至目前公司累计中标及履约 100 多家大型客户集采项目，

服务全国 5 万多家客户单位。（2）2019 年，公司 SaaS 业务实现收入 3.00

亿元，同比下滑 14.85%，以智慧教育、智慧党建、智慧医疗等垂直应用领

域为核心，深入布局行业应用市场。 

➢ 公司现金流量向好，营运能力持续改善。2019 年末，公司经营活动现

金流量净额为 5.77 亿元，同比增加 44.71%，经营活动现金流量净额占营业

收入的比重提升 0.25pct 至 9.64%，主要原因有：随着公司供应链集采规模

增大，办公服务平台能力提升，商务效率加快，大客户回款效率提升，公

司应收账款回款加快。营运能力指标方面，应付账款周转天数同比增加

25.76 天至 92.64 天，存货周转率同比提升 5.90 至 18.70 次。 

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 2020-2022 年实现归母公司净利润为 3.37、4.63、

5.90 亿元，同比增长 46.52%、37.21%、27.47%，对应 EPS 为 0.44/0.60/0.77

元，PE 为 37.9/27.6/21.7 倍，上调至“买入”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 2018 2019 2020E 2021E 2022E

营业收入（百万元） 4,241.2  5,981.3  8,493.4  11,253.8  14,629.9  

同比增长 33.30% 41.03% 42.00% 32.50% 30.00%

归母净利润（百万元） 191.8    230.2    337.3    462.9     590.0     

同比增长 36.91% 20.06% 46.52% 37.21% 27.47%

每股收益（元） 0.30 0.31 0.44 0.60 0.77

PE 55.52 52.89 37.90 27.62 21.67

PB 4.24 3.63 3.21 2.88 2.58
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数据来源：wind 

  

利润表 2018 2019 2020E 2021E 2022E 财务指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E

营业收入 4,241.2  5,981.3  8,493.4  11,253.8  14,629.9   成长性

减:营业成本 3,469.0    5,044.9    7,173.5    9,498.2     12,340.3     营业收入增长率 33.3% 41.0% 42.0% 32.5% 30.0%

   营业税费 25.2        35.9        49.3        65.4         86.2           营业利润增长率 14.1% 49.4% 45.9% 37.5% 27.4%

   销售费用 324.5      397.5      568.2      749.5        980.2         净利润增长率 36.5% 33.3% 9.9% 32.4% 44.3%

   管理费用 154.9      173.6      319.4      418.6        541.3         EBITDA增长率 46.3% 39.7% 10.6% 38.6% 27.3%

   财务费用 32.1        31.2        -2.5         1.0           1.0            EBIT增长率 13.3% 35.5% 30.4% 38.4% 27.4%

   资产减值损失 33.1        0.2          11.9        6.1           9.0            NOPLAT增长率 36.9% 20.1% 46.5% 37.2% 27.5%

加:公允价值变动收益 9.6         -5.5        1.2          2.9           -2.3           投资资本增长率 -2.5% 4.4% 74.9% 28.4% 16.2%

   投资和汇兑收益 10.6        32.4        21.5        27.0         24.2           净资产增长率 2.6% 33.6% 18.5% 11.6% 11.7%

营业利润 181.9     271.6     396.3     544.8       693.8        

加:营业外净收支 36.3        -0.3         0.1          -0.1          0.0            利润率

利润总额 218.2     271.4     396.4     544.7       693.8        毛利率 18.2% 15.7% 15.5% 15.6% 15.7%

减:所得税 24.8        41.1        59.1        81.9         103.8         营业利润率 4.3% 4.5% 4.7% 4.8% 4.7%

净利润 191.8     230.2     337.3     462.9       590.0        净利润率 4.5% 3.8% 4.0% 4.1% 4.0%

资产负债表 2018 2019 2020E 2021E 2022E EBITDA/营业收入 7.5% 7.1% 5.5% 5.5% 6.1%

货币资金 3,511.5    3,575.0    3,158.6    2,938.1     3,160.3      EBIT/营业收入 6.0% 6.0% 4.6% 4.8% 4.7%

交易性金融资产 13.5        3.0          3.0          6.5           4.2            

应收帐款 1,012.0    1,972.3    1,769.4    2,344.5     3,047.8      投资回报率

应收票据 2.0          -           -           -             -              ROE 7.6% 6.9% 8.5% 10.4% 11.9%

预付帐款 273.3      171.1      408.5      540.8        702.6         ROA 2.8% 2.9% 3.9% 4.6% 5.0%

存货 291.6      248.1      982.7      1,301.1     1,690.5      ROIC 14.2% 19.7% 24.6% 19.5% 19.3%

其他流动资产 63.3        63.8        65.7        67.7         69.7           

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

持有至到期投资 -           -           -           -             -              销售费用率 7.7% 6.6% 6.7% 6.7% 6.7%

长期股权投资 6.0          37.1        37.1        37.1         37.1           管理费用率 3.7% 2.9% 3.8% 3.7% 3.7%

投资性房地产 119.3      41.8        41.8        41.8         41.8           财务费用率 0.8% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0%

固定资产 430.6      493.3      922.2      1,358.1     1,693.0      三费/营业收入 12.1% 10.1% 10.4% 10.4% 10.4%

在建工程 15.0        9.6          93.2        219.9        221.9         

无形资产 99.5        160.8      123.9      87.0         50.0           运营效率

其他非流动资产 75.4        222.8      229.5      236.4        243.5         固定资产周转天数 37 28 30 36 38

资产总额 7,030.2  7,875.7  8,716.7  10,057.3  11,838.2   流动资产周转天数 344 340 265 219 196

短期借款 2,683.4    1,891.1    1,884.1    1,884.1     2,085.7      应收帐款周转天数 62 90 53 53 65

应付票据 392.1      697.8      990.8      1,312.8     1,706.7      存货周转天数 28 19 31 43 31

应付账款 968.7      1,627.8    1,444.9    1,913.1     2,485.6      总资产周转天数 498 449 352 300 269

其他流动负债 69.2        7.2          7.6          8.0           8.4            

长期借款 -           -           -           -             -              偿债能力

其他非流动负债 69.2        7.2          7.6          8.0           8.4            资产负债率 64.3% 57.4% 54.4% 55.9% 58.1%

负债总额 4,517.2  4,518.4  4,739.8  5,617.5    6,879.0     负债权益比 179.7% 134.6% 119.2% 126.5% 138.7%

股本 641.8      734.0      770.6      770.6        770.6         流动比率 1.17         1.35       1.36     1.29     1.27     

资本公积与留存收益 793.2      834.5      1,171.8    1,634.7     2,165.7      速动比率 1.11         1.29       1.15     1.06     1.02     

少数股东权益 -0.1         -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 2,513.1  3,357.4  3,976.9  4,439.8    4,959.2     

现金流量表 2018 2019 2020E 2021E 2022E 业绩和估值指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E

净利润 193.4      230.2      337.3      462.9        590.0         EPS(元) 0.30         0.31       0.44     0.60     0.77     

加:折旧和摊销 33.1        13.9        -           -             -              BVPS(元) 3.92         4.57       5.16     5.76     6.44     

   资产减值准备 73.9        80.2        74.6        74.6         200.3         PE(X) 55.5 52.9 37.9 27.6 21.7

   公允价值变动损失 -9.6         5.5          1.2          2.9           -2.3           PB(X) 4.2 3.6 3.2 2.9 2.6

   财务费用 62.4        128.0      -2.5         1.0           1.0            P/FCF 6.3 -16.6 -18.6 -60.0 43.3

   投资收益 -10.6       -32.4       -21.5       -27.0        -24.2         P/S 2.5 2.0 1.5 1.1 0.9

   少数股东损益 1.7          0.0          -           -             -              EV/EBITDA 13.2         16.3       23.9     18.4     12.7     

   营运资金的变动 -47.2       -19.9       -541.3     -156.3      -203.7        CAGR(%) 33.8% 36.8% 33.7% 33.8% 36.8%

经营活动产生现金流量
398.4     576.6     -152.3    358.0       561.0        

PEG
164.5% 143.6% 112.5% 81.8% 58.8%

投资活动产生现金流量
-215.6    -147.8    -541.7    -577.5     -468.8       

融资活动产生现金流量
386.4     -313.8    284.7     -1.0         -71.6         
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