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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 

受商誉减值拖累净利润下降，B2B 业务盈利能力大幅提升 买入 

2021 年 4 月 22 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 年年度报告：2020 年，公司实现营业收入 800,932.76

万元，同比增长 33.91%；实现营业利润 25,875.19 万元，同比下降 4.74%；

归属于上市公司股东的净利润 20,084.09 万元，同比下降 12.77%；归属于

上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 18,516.12 万元，同比下降

14.42%。业绩低于此前预期。 

➢ 公司发布 2021 年第一季度报告：2021 年一季度，公司实现营业收入

20.60 亿元，同比增长 35.32%；归属于上市公司股东的净利润 5431.25 万元，

同比增长 5.83%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润

4988.78 万元，同比增长 3.58%。 

事件点评 

➢ 受到子公司杭州麦苗计提商誉减值准备的拖累，公司净利润同比下降。

单季度来看，公司 2020Q4 实现营业收入 19.14 亿元，同比增长 17.29%；

实现归母净利润-3879.34 万元，同比下滑 182.82%；实现扣非后归母净利润

-4197.26 万元，同比下滑 175.63%。随着更多内容电商的高速发展，传统综

合电商的流量受到较大影响，杭州麦苗收入增长缓慢，省油宝、云车手等

存量业务增长距预期目标有一定的差距，公司新推出的广告直播投放与直

播托管业务暂未达到目标规模效益，经公司聘请的专业评估机构评估，公

司子公司齐心好视通不计提商誉减值准备，子公司杭州麦苗计提商誉减值

准备 4,166.67 万元，共计计提商誉减值准备 4,166.67 万元。 

➢ B2B 大客户业务高速增长，盈利能力实现大幅提升，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。

2020 年， B2B 大客户业务实现营业收入 69.52 亿元，同比增长 52.79%，

净利润 2.98 亿元，同比增长 100.70%，净利润率达到 4.29%。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，公司新增中标国铁物资有限公司、中国太平保险集团有

限责任公司、中国南方航空集团有限公司、上海浦东发展银行、中国融通

集团、广发银行股份有限公司、西安交通大学、宁夏政采等央企、政府集

 

市场数据：2021 年 4 月 21 日 

收盘价(元)：                    12.20 

年内最高/最低（元）：       10.40/18.90 

流通 A 股/总股本（亿）：      7.33/7.34 

流通 A 股市值（亿）：             89 

总市值（亿）：                    90 

基础数据：2021 年 3 月 31 日 

基本每股收益                   0.07 
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分析师：杨晶晶 

执业登记编码：S0760519120001 

Tel：15011180295 

Email：yangjingjing@sxzq.com  

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

齐心集团 vs 晨光科力普》2019-4-18 
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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  

采项目；续约中标国家电网有限公司、中国南方电网有限责任公司、中共

中央直属机关采购中心、中国海油、中国航发、新疆政采等单位项目，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。 

➢ 报告期内云视频会议业务由于疫情免费服务付出巨大的流量成本，战

略放弃小微客户减少云视频会议业务营业收入，导致云视频会议业务净利

润有所下降。2020 年，云服务实现营业收入 2.36 亿元，同比下降 22.80%；

实现经营利润 0.16 亿元，同比下降 75.25%。公司坚持“云+端+行业”的经

营战略，积极推行“行业应用+专业终端+视频云平台”的解决方案，公司

业务聚焦专业云视频会议和多个垂直应用领域，公司战略放弃部份中小微

企业，短期内影响了收入与利润的进一步提升。同时，公司深入渗透行业

市场开拓战略级大客户，全力推动数字广东项目（广东省人民政府粤视会

平台）全面覆盖 42 个厅局、 21 个地市及下属县区，全省开通用户数 150

万+，政务大型项目综合解决方案取得重大突破，行业产品上线产生了较大

的研发投入，同时受制于项目运作周期，报告期销售收入贡献有限，影响

了公司的经营利润。 

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 2021-2023 年实现归母公司净利润为 3.30、4.88、

6.78 亿元，同比增长 64.68%、47.46%、38.99%，对应 EPS 为 0.43/0.64/0.89

元，PE 为 28.24/19.15/13.78 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 2019 2020 2021E 2022E 2023E

营业收入（百万元） 5,981.3  8,009.3  10,572.3 13,744.0  17,592.3  

同比增长 41.03% 33.91% 32.00% 30.00% 28.00%

归母净利润（百万元） 230.2    200.8    330.7    487.7     677.9     

同比增长 20.06% -12.77% 64.68% 47.46% 38.99%

每股收益（元） 0.31 0.27 0.43 0.64 0.89

PE 38.89 44.59 28.24 19.15 13.78

PB 2.67 2.58 2.29 2.04 1.81
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利润表 2019 2020 2021E 2022E 2023E 财务指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E

营业收入 5,981.3  8,009.3  ###### 13,744.0  17,592.3   成长性

减:营业成本 5,044.9    6,835.5    9,081.6    11,778.6   15,059.0     营业收入增长率 41.0% 33.9% 32.0% 30.0% 28.0%

   营业税费 35.9        40.9        55.0        72.8         95.1           营业利润增长率 49.4% -4.7% 58.6% 50.5% 37.4%

   销售费用 397.5      419.6      623.8      783.4        985.2         净利润增长率 33.3% 40.9% -20.7% 44.2% 48.9%

   管理费用 173.6      219.3      385.9      481.0        598.1         EBITDA增长率 39.7% 49.8% -23.5% 51.6% 37.3%

   财务费用 31.2        88.8        -2.5         1.0           1.0            EBIT增长率 35.5% 4.4% 23.1% 48.1% 39.0%

   资产减值损失 0.2          -48.8       20.0        4.0           12.0           NOPLAT增长率 20.1% -12.8% 64.7% 47.5% 39.0%

加:公允价值变动收益 -5.5        -12.3      0.8          -7.6          4.8            投资资本增长率 4.4% -13.8% 104.9% 31.9% 18.5%

   投资和汇兑收益 32.4        2.8          1.0          1.9           1.4            净资产增长率 33.6% 3.4% 17.6% 12.0% 13.1%

营业利润 271.6     258.8     410.3     617.4       848.2        

加:营业外净收支 -0.3         0.4          -2.0         -0.8          -1.4           利润率

利润总额 271.4     259.2     408.3     616.6       846.8        毛利率 15.7% 14.7% 14.1% 14.3% 14.4%

减:所得税 41.1        59.1        77.6        128.8        168.9         营业利润率 4.5% 3.2% 3.9% 4.5% 4.8%

净利润 230.2     200.8     330.7     487.7       677.9        净利润率 3.8% 2.5% 3.1% 3.5% 3.9%

资产负债表 2019 2020 2021E 2022E 2023E EBITDA/营业收入 7.1% 7.5% 4.5% 5.0% 5.8%

货币资金 3,575.0    3,061.5    3,175.3    2,898.0     2,707.5      EBIT/营业收入 6.0% 6.7% 3.9% 4.5% 4.8%

交易性金融资产 3.0          13.1        12.7        10.0         11.9           

应收帐款 1,972.3    3,525.5    3,042.6    3,955.3     5,062.8      投资回报率

应收票据 -           19.0        -           -             -              ROE 6.9% 5.8% 8.1% 10.7% 13.1%

预付帐款 171.1      207.2      463.9      601.6        769.2         ROA 2.9% 2.2% 3.2% 4.0% 4.8%

存货 248.1      271.0      1,244.1    1,613.5     2,062.9      ROIC 19.7% 19.7% 28.2% 20.4% 21.4%

其他流动资产 63.8        70.5        72.6        74.8         77.0           

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

持有至到期投资 -           -           -           -             -              销售费用率 6.6% 5.2% 5.9% 5.7% 5.6%

长期股权投资 37.1        40.2        40.2        40.2         40.2           管理费用率 2.9% 2.7% 3.7% 3.5% 3.4%

投资性房地产 41.8        40.6        40.6        40.6         40.6           财务费用率 0.5% 1.1% 0.0% 0.0% 0.0%

固定资产 493.3      499.3      934.7      1,379.1     1,744.5      三费/营业收入 10.1% 9.1% 9.5% 9.2% 9.0%

在建工程 9.6          39.8        118.8      239.1        233.5         

无形资产 160.8      172.2      139.6      106.9        74.3           运营效率

其他非流动资产 222.8      308.8      318.0      327.6        337.4         固定资产周转天数 28 22 24 30 32

资产总额 7,875.7  9,101.9  ###### 12,115.5  13,990.1   流动资产周转天数 340 298 260 226 204

短期借款 1,891.1    1,169.8    1,914.8    1,914.8     1,722.6      应收帐款周转天数 90 124 53 53 76

应付票据 697.8      858.6      1,133.3    1,473.3     1,885.8      存货周转天数 19 14 30 44 29

应付账款 1,627.8    3,108.6    2,682.2    3,478.7     4,447.6      总资产周转天数 449 382 333 295 267

其他流动负债 7.2          17.4        18.3        19.2         20.1           

长期借款 -           -           -           -             -              偿债能力

其他非流动负债 7.2          17.4        18.3        19.2         20.1           资产负债率 57.4% 61.9% 60.9% 62.3% 63.1%

负债总额 4,518.4  5,631.6  6,358.2  7,546.5    8,822.6     负债权益比 134.6% 162.3% 155.8% 165.2% 170.7%

股本 734.0      734.0      765.6      765.6        765.6         流动比率 1.35         1.28       1.27     1.22     1.22     

资本公积与留存收益 834.5      947.5      1,278.3    1,766.0     2,376.1      速动比率 1.29         1.23       1.07     1.01     0.98     

少数股东权益 -0.1         -0.6         -0.6         -0.6          -0.6           现金流量利息保障倍数 44.64       234.21       

股东权益 3,357.4  3,470.3  4,081.3  4,569.0    5,167.5     

现金流量表 2019 2020 2021E 2022E 2023E 业绩和估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E

净利润 230.2      200.1      330.7      487.7        677.9         EPS(元) 0.31         0.27       0.43     0.64     0.89     

加:折旧和摊销 13.9        105.4      -           -             -              BVPS(元) 4.57         4.73       5.33     5.97     6.75     

   资产减值准备 80.2        72.4        68.2        68.2         173.2         PE(X) 38.9 44.6 28.2 19.2 13.8

   公允价值变动损失 5.5          12.3        0.8          -7.6          4.8            PB(X) 2.7 2.6 2.3 2.0 1.8

   财务费用 128.0      139.3      -2.5         1.0           1.0            P/FCF -12.2 -26.9 -60.3 -33.5 -93.9

   投资收益 -32.4       -2.8         -1.0         -1.9          -1.4           P/S 1.5 1.1 0.9 0.7 0.5

   少数股东损益 0.0          -0.7         -           -             -              EV/EBITDA 16.3         12.5       16.1     11.6     7.8       

   营运资金的变动 -19.9       179.2      -752.9     -234.6      -271.1        CAGR(%) 28.4% 50.2% 19.6% 28.4% 50.2%

经营活动产生现金流量 576.6     587.0     -356.7    312.8       584.4        PEG 136.8% 88.8% 144.2% 67.4% 27.5%

投资活动产生现金流量 -147.8    -152.5    -557.3    -589.0     -502.4       

融资活动产生现金流量 -313.8    -285.4    282.7     -1.0         -80.4         
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