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报告要点 

[Table_Summary] 公司发布半年报，22H1 实现营收/归母净利润/扣非净利润 42.61/0.85/0.72 亿元，同比-

5%/+19%/+14%；单 Q2 实现营收/归母净利润 /扣非净利润 21.13/0.30/0.15 亿元，同比-

13%/+73%/+13%。加强用户甄别，Q2 公司将资源侧重于优质客户，收入出现调整；客户质量

改善叠加效率升级，盈利能力逐步提升。 
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[Table_Title2] 齐心集团中报点评：Q2 客户结构和产品结构趋

良，看好 H2 业绩加速回升 
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[Table_Rank] 投资评级 增持丨维持 
 

   
[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布半年报，22H1 实现营收 /归母净利润 /扣非净利润 42.61/0.85/0.72 亿元，同比-

5%/+19%/+14%；单 Q2 实现营收/归母净利润 /扣非净利润 21.13/0.30/0.15 亿元，同比-

13%/+73%/+13%。 

事件评论 

⚫ 加强用户甄别，Q2公司将资源侧重于优质客户，收入出现调整。上半年 B2B/SAAS业务

实现营收 41.39/1.22亿元，同比-5.18%/+0.97%，预计 B2B大客户收入同比小个位数下

降，自有品牌文具收入降幅较大。单 Q2收入同降 13%，预计 B2B大客户/自有品牌/SAAS

等业务收入同比均有下降，B2B大客户：公司持续履约及新增中标国家电网/农业银行/太

平洋保险/中粮集团等，聚焦优质客户；自有品牌文具：推出吾皇猫/国家宝藏等 IP系列产

品，收入受疫情影响较大（尤其线下渠道）；SAAS：收入下降或主因受腾讯免费会议影

响，齐心全面聚焦政府及中大型企业市场，战略性放弃中小微客户，转攻金融、教育等领

域，一方面对定制化服务要求更高且净值较高，另一方面可以和公司集采业务相协同。 

⚫ 客户质量改善叠加效率升级，盈利能力逐步提升。22H1 公司毛利率/净利率同比提升

0.78/0.40pct 至 10.35%/1.99%；单 Q2 毛利率 /净利率同比提升 0.85/0.64pct 至

10.47%/1.35%。分业务看，上半年 B2B/SAAS 业务毛利率 9.19%/49.58%（同比+0.9/-

6.1pct），B2B业务毛利率提升主因：1）客户结构优化，公司加强对优质客户服务力度；

2）产品筛选，公司加强对高利润率的长尾产品布局；3）数字化布局，公司加强数字化平

台建设，打通上下游实现效率优化。上半年 B2B/SAAS业务实现净利润 1.19/-0.34亿元，

B2B 大客户业务净利润实现有效增长，SAAS 业务亏损主因加大相关研发投入（同比

+18%）。费用率层面，22H1销售/管理/研发/财务费用率同比+0.17/+0.09/+0.19/-1.27pct，

单 Q2同比+0.29/+0.31/+0.12/-3.00pct，财务费用率下降主因人民币贬值，汇兑收益同比

增加。现金流层面，22H1经营活动现金净流量为 0.74亿元，同降 47%，主因提前预付

供应商货款来保障货源，同期购买商品、接受劳务支付的现金同增 29%。此外，22Q2信

用减值损失（主要来自长期应收款坏账损失）/公允价值变动损失 0.3/0.3亿元。 

⚫ 看好公司业务梳理完成后增长提速，关注底部机会。展望下半年，伴随公司客户和产品梳

理逐步完成，同时叠加财政压力和反腐带动的阳光采购大趋势，党政军集采占比有望持续

提升，看好公司收入逐步提速；利润率方面，伴随集采业务逐步起量，公司将通过规模采

购、提升自有产品占比等方式带动利润率稳步提升。云视频市场，齐心深度布局垂直行业，

基于自身在 ToB 服务的经验，正逐步由中小客户向高净值大客户跃迁。后续伴随疫情好

转、业务转型渐进尾声，收入和利润或重回稳健增长轨道。预计公司 2022-2024 年归母

净利润为 2.2/2.7/3.2亿元，对应 PE为 22/18/15倍。 

 

风险提示 

1、集采行业增速不及预期；2、行业成本大幅增加。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 6.54 

总股本(万股) 73,322 

流通A股/B股(万股) 72,990/0 

资产负债率 63.03% 

每股净资产(元) 4.11 

市盈率(当前) -8.74 

市净率(当前) 1.59 

近12月最高/最低价(元) 9.14/5.14 

注：股价为 2022 年 8 月 4 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《齐心集团 21 年报&22Q1 点评：商誉减值致 21

年业绩承压，22Q1 收入业绩重回增长轨道》2022-

05-02 

•《齐心集团点评：Q3 利润率企稳回升，重整业务

架构提升运营质量》2021-10-28 

•《齐心集团中报点评：多因素扰动业绩阶段性承

压，收入稳步增长》2021-08-30 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 8236 9373 11263 13540  货币资金 2819 3309 3725 4218 

营业成本 7313 8309 9992 12021  交易性金融资产 30 30 30 30 

毛利 923 1064 1271 1519  应收账款 3940 4484 5388 6477 

％营业收入 11% 11% 11% 11%  存货 306 348 419 504 

营业税金及附加 40 45 55 66  预付账款 181 206 247 297 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 205 222 249 282 

销售费用 454 516 619 745  流动资产合计 7481 8597 10058 11808 

％营业收入 6% 6% 6% 6%  长期股权投资 41 41 41 41 

管理费用 204 197 233 280  投资性房地产 50 47 43 40 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  固定资产合计 473 473 473 473 

研发费用 80 94 113 135  无形资产 190 190 190 190 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  商誉 140 140 140 140 

财务费用 22 4 0 -9  递延所得税资产 118 118 118 118 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他非流动资产 335 298 261 224 

加：资产减值损失 -651 0 0 0  资产总计 8829 9904 11323 13034 

信用减值损失 -74 0 0 0  短期贷款 828 1000 1000 1000 

公允价值变动收益 17 0 0 0  应付款项 3622 4115 4949 5954 

投资收益 -3 9 11 14  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 -578 230 277 334  应付职工薪酬 33 38 46 55 

％营业收入 -7% 2% 2% 2%  应交税费 105 119 143 172 

营业外收支 -5 0 0 0  其他流动负债 1302 1471 1756 2100 

利润总额 -583 230 277 334  流动负债合计 5891 6744 7895 9281 

％营业收入 -7% 2% 2% 2%  长期借款 0 0 0 0 

所得税费用 -18 7 9 10  应付债券 0 0 0 0 

净利润 -565 223 269 323  递延所得税负债 6 6 6 6 

归属于母公司所有者的净利润 -562 222 267 322  其他非流动负债 59 59 59 59 

少数股东损益 -3 1 1 2  负债合计 5956 6809 7960 9347 

EPS（元） -0.77 0.30 0.36 0.44  归属于母公司所有者权益 2871 3093 3360 3681 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 1 3 4 6 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 2873 3095 3364 3687 

经营活动现金流净额 212 334 437 513  负债及股东权益 8829 9904 11323 13034 

取得投资收益收回现金 0 9 11 14  基本指标     

长期股权投资 -1 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -17 0 0 0  每股收益 -0.77 0.30 0.36 0.44 

其他 -15 30 28 27  每股经营现金流 0.29 0.46 0.60 0.70 

投资活动现金流净额 -32 39 40 40  市盈率 — 21.59 17.95 14.91 

债券融资 0 0 0 0  市净率 2.14 1.55 1.43 1.30 

股权融资 18 -1 0 0  EV/EBITDA 17.19 11.75 8.34 5.49 

银行贷款增加（减少） 2806 172 0 0  总资产收益率 -6.4% 2.2% 2.4% 2.5% 

筹资成本 -142 -55 -60 -60  净资产收益率 -19.6% 7.2% 8.0% 8.7% 

其他 -3054 0 0 0  净利率 -6.8% 2.4% 2.4% 2.4% 

筹资活动现金流净额 -372 116 -60 -60  资产负债率 67.5% 68.7% 70.3% 71.7% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -225 489 416 0.93 0.95 0.99 1.04 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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