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轻工/文娱用品 

报告原因：公司公告 

 

齐心集团（002301.SZ）              维持评级 

品类持续深耕强化，MRO、企业福利成为新增长点       买入 

2020 年 10 月 28 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 2020 年第三季度报告：报告期内，公司实现营业收入 60.95

亿元，同比增长 40.14%；实现归母净利润 2.40 亿元，同比增长 30.66%；

实现扣非后归母净利润 2.27 亿元，同比增长 41.21%。业绩基本符合预期。 

事件点评 

➢ 受益于存量中标客户持续发力，持续丰富办公物资品类，持续新中标

大客户集采项目带来业务增长，公司 Q3 业绩保持高速增长。单季度来看，

公司 2020Q3 实现营业收入 23.39 亿元，同比增长 38.68%；实现归母净利

润 5523.04 万元，同比增长 28.89%；实现扣非后归母净利润 5161.52 万元，

同比增长 36.42%。2020Q2，公司营业收入、归母净利润、扣非后归母净利

润分别为 22.34 亿元（+40.73%）、1.33 亿元（+31.12%）、1.27 亿元（+44.14%）。 

➢ B2B 业务规模迅速扩大导致毛利率、净利率有所下滑，期间费用率显

著下降，长期来看，集采规模效应的释放有望提升公司盈利能力。报告期

内，公司毛利率、净利率分别为 11.88%（-2.72pct）、3.94%（-0.29pct），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 业务规模迅速扩大，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。此外受新冠肺炎

疫情影响，采购成本略有上升。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。报告期内，公司期间费用率为 7.03%，同比下降

2.71pct。其中，销售费用率 4.52%（-1.50 pct）；管理费用率 2.86%（-0.90pct），

其中研发费用为 0.40 亿元，同比增加 4.61%；财务费用率-0.34%（-0.31pct）。 

➢ 办公直销 B2B 业务中标率保持在 90%以上，全年存量及新增客户订单

充足，品类持续深耕强化，MRO 工业品成为公司重要产品版图。在商品

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，

存量中标客户持续发力，持续新中标多家 B2B 办公物资及 MRO 合约大客

户项目，增量客户带来业务增长，同时公司深挖客户业务需求，提升销售

内占比。报告期内，公司新增中标新疆维吾尔自治区财政厅、宁夏回族自

治区财政厅、太平保险、国铁物资有限公司、湖南中烟、四川航空、中国
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相关报告： 

《【山证轻工】齐心集团（002301.SZ）：

“云+端+行业”战略升级，持续中标大

客户支撑高增长》2020-8-4 

《【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
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齐心集团 vs 晨光科力普》2019-4-18 

 

地址： 

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 

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  

水利电力物资北京有限公司、西安交通大学、浦发银行、上海银行以及国

网湖南、辽宁、江苏、江西、安徽等省电力有限公司等政府、央企项目，

为后续业务订单新增标包储备池，预计给公司带来较好的业绩增长。此外，

报告期内，齐心集团新增中标了中海油、远洋地产、国家电网、中煤集团、

华能、攀钢集团等多家大型客户的 MRO 工业品集中采购项目，随着公司

数字化能力的不断提升和 MRO 品类的不断丰富，未来有望持续中标更多

大型客户 MRO 集采项目，进一步提升 B2B 业务整体收入。 

➢ 疫情加速云视频行业的普及和发展，好视通逐步从会议工具渗透至各

行业各类型客户的业务流程，公司将进一步强化行业应用场景解决方案。

疫情期间，齐心集团云视频会议服务系统新注册客户和使用量较往年同期

有数倍增长，两个月之内有 25 万家的注册机构使用好视通平台，公司展开

疫情期间免费用户向收费用户的积极转换推动，5-6 月已有三四千家转化为

付费客户。云视频目前已成为各大政府机关、事业单位、军队、军工、央

企等政企单位办公协作的重要方式，基于纯国产生态的云视频系统更被政

府、事业单位、军队、军工及涉密企业的所青睐。公司继续以智慧教育、

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，加

快推动“云+端+行业”发展战略的实施落地与各行业、多场景的推广渗透。  

投资建议 

➢ 公司推动“云+端+行业”发展战略，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”的企业一站

式办公服务平台。预计公司 2020-2022 年实现归母公司净利润为 2.99、4.16、

5.45 亿元，同比增长 30.01%、38.87%、31.17%，对应 EPS 为 0.39/0.54/0.71

元，PE 为 35.1/25.3/19.3 倍，维持“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、山西证券研究所 

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    299.3    415.7     545.3     

同比增长 36.91% 20.06% 30.01% 38.87% 31.17%

每股收益（元） 0.30 0.31 0.39 0.54 0.71

PE 45.58 43.42 35.09 25.27 19.26

PB 3.48 2.98 2.67 2.41 2.17
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数据来源：wind、山西证券研究所 

  

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    7,402.8    9,762.6     12,654.9     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% 29.9% 38.9% 31.1%

   销售费用 324.5      397.5      441.7      596.4        775.4         净利润增长率 36.5% 33.3% -0.3% 33.1% 49.1%

   管理费用 154.9      173.6      254.8      365.7        482.8         EBITDA增长率 46.3% 39.7% -1.6% 40.1% 31.0%

   财务费用 32.1        31.2        -2.5         1.0           1.0            EBIT增长率 13.3% 35.5% 16.0% 39.9% 31.1%

   资产减值损失 33.1        0.2          11.9        6.1           9.0            NOPLAT增长率 36.9% 20.1% 30.0% 38.9% 31.2%

加:公允价值变动收益 9.6         -5.5        -4.2         6.4           -2.9           投资资本增长率 -2.5% 4.4% 74.9% 28.3% 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% 17.3% 10.6% 11.0%

营业利润 181.9     271.6     352.7     489.8       642.0        

加:营业外净收支 36.3        -0.3         -1.0         -0.6          -0.8           利润率

利润总额 218.2     271.4     351.7     489.2       641.2        毛利率 18.2% 15.7% 12.8% 13.3% 13.5%

减:所得税 24.8        41.1        52.4        73.5         96.0           营业利润率 4.3% 4.5% 4.2% 4.4% 4.4%

净利润 191.8     230.2     299.3     415.7       545.3        净利润率 4.5% 3.8% 3.5% 3.7% 3.7%

资产负债表 2018 2019 2020E 2021E 2022E EBITDA/营业收入 7.5% 7.1% 5.0% 5.0% 5.8%

货币资金 3,511.5    3,575.0    3,123.6    2,855.8     3,038.1      EBIT/营业收入 6.0% 6.0% 4.1% 4.4% 4.4%

交易性金融资产 13.5        3.0          -           5.5           2.9            

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% 7.6% 9.5% 11.3%

预付帐款 273.3      171.1      421.5      555.9        720.6         ROA 2.8% 2.9% 3.4% 4.1% 4.6%

存货 291.6      248.1      1,014.1    1,337.4     1,733.6      ROIC 14.2% 19.7% 21.9% 17.5% 17.9%

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% 5.2% 5.3% 5.3%

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% 3.0% 3.3% 3.3%

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% 8.2% 8.6% 8.6%

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  8,723.1  10,025.2  11,775.7   流动资产周转天数 344 340 265 218 195

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    1,491.1    1,966.4     2,548.9      总资产周转天数 498 449 352 300 268

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% 54.8% 56.6% 58.9%

负债总额 4,517.2  4,518.4  4,783.6  5,670.0    6,941.3     负债权益比 179.7% 134.6% 121.4% 130.2% 143.6%

股本 641.8      734.0      771.2      771.2        771.2         流动比率 1.17         1.35       1.35     1.27     1.25     

资本公积与留存收益 793.2      834.5      1,133.8    1,549.5     2,040.3      速动比率 1.11         1.29       1.14     1.04     1.00     

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  3,939.5  4,355.2    4,834.4     

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      299.3      415.7        545.3         EPS(元) 0.30         0.31       0.39     0.54     0.71     

加:折旧和摊销 33.1        13.9        -           -             -              BVPS(元) 3.92         4.57       5.11     5.65     6.27     

   资产减值准备 73.9        80.2        74.6        74.6         200.3         PE(X) 45.6 43.4 35.1 25.3 19.3

   公允价值变动损失 -9.6         5.5          -4.2         6.4           -2.9           PB(X) 3.5 3.0 2.7 2.4 2.2

   财务费用 62.4        128.0      -2.5         1.0           1.0            P/FCF 5.2 -13.7 -14.5 -40.6 41.9

   投资收益 -10.6       -32.4       -21.5       -27.0        -24.2         P/S 2.1 1.7 1.2 0.9 0.7

   少数股东损益 1.7          0.0          -           -             -              EV/EBITDA 13.2         16.3       21.1     16.3     10.9     

   营运资金的变动 -47.2       -19.9       -539.6     -156.1      -203.4        CAGR(%) 29.0% 33.3% 28.5% 29.0% 33.3%

经营活动产生现金流量 398.4     576.6     -193.9    314.7       516.0        PEG 156.9% 130.4% 123.2% 87.0% 57.9%

投资活动产生现金流量 -215.6    -147.8    -535.7    -581.5     -468.2       

融资活动产生现金流量 386.4     -313.8    285.3     -1.0         -67.1         
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