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➢ 事件。23H1 实现营收 44.53 亿元，同增 4.51%，归母净利润/扣非净利润

0.81/0.74 亿元，同比变化-5.47%/2.74%；其中 23Q1 实现营收 19.11 亿元，

同降 11.04%，归母净利润/扣非净利润 0.45/0.43 亿元。23Q2 实现营收/归母

净利润/扣非净利润 25.42/0.36/0.31 亿元，同增 20.31%/18.83%/109.01%。 

➢ B2B 业务重归高速增长区间，云服务研发转化滞后暂时承压。分行业看，

B2B 业务小幅增长，23H1 B2B/云服务实现营收 44.10/0.43 亿元，同比变化

6.54%/-64.42%。B2B 业务：持续聚焦央企、央管金融机构、政府、军队四大类

优质大客户，助力政企客户实现集采降本增效，公司储备订单规模保持稳步增长；

自主品牌：加大推广力度，与著名设计 LKK 公司合作，提升产品附加值；SAAS：

云视频以“云+端+SDK/API”为底座规模化复制落地项目，聚焦服务垂直客户，

同时融合 AI 算法打造全国化平台的音视频能力。23Q2 收入同增 20.31%，其中

B2B 业务收入为 25.25 亿元，同比/环比分别增长 22.51%/35.03%，伴随疫情以

及客户结构调整结束，公司 B2B 业务回归高速增长区间。23Q2 云服务收入为

0.17 亿元，同比/环比分别下降 67.92%/34.62%，主因当前公司技术与业务场景

项目落地未较好匹配。 

➢ 资产负债结构持续优化，产品结构调整净利润水平暂时承压。23H1 归母净

利润/扣非净利润 0.81/0.74 亿元，同比分别变化-5.47%/2.74%。23Q2 单季度

归母净利润/扣非净利润 0.36/0.31 亿元，同增 18.83%/109.01%。分业务来看：

23Q2 B2B/云服务利润分别为 0.55/-0.18 亿元，同比分别增加 1.85%/25%，环

比分别变化-14.06%/10%，公司持续优化云服务业务人员结构，推动亏损收窄；

我们认为 B2B 业务净利润环比下降或因产品结构调整，毛利率较低产品暂时提

升拉低整体利润水平。23Q2 毛利率 /净利率分别同减 2.14/0.04pct 至

8.33%/1.31%，我们认为毛利率下降或因下游消费慢复苏，米面粮油等福利产品

占比暂时提升拉低公司整体毛利率；费用率层面，23Q2 销售/管理/研发/财务费

用率同比变化-0.56/-0.62/-0.51/1.05pct，公司经营效率持续提升，销售/管理/

研发费用率逐渐降低，财务费用率提升主因上年同期公司套期保值收益较大，今

年采取更加稳健的套期策略导致收益下降。23H1 公司经营活动现金流量净额为

1.12 亿元，同增 52.06%，23Q2 经营性现金流净额亦录得 1.04 亿元，同增

32.13%，主因公司逐步完成客户结构调整，客户回款效率在加速，同时信息化升

级带动运营效率提升优化现金流，公司资产负债率逐季下降，从 21Q4 的 67.46%

下降至 23Q2 的 62.17%，应收账款从 39.82 亿元下降至 27.74 亿元，财务质量

提高。 

展望未来：办公集采方面：23H1 客户数已达 8 万+，客户结构优化基本完成，

持续为公司贡献收入利润；在当前下游需求慢复苏的情况下，公司重点聚焦资 
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金到位、经济发展较好区位客户，推动收入高速、高质量发展。MRO 方面：公

司从 B2B 业务中拆出独立团队，并搭建驻场工程师团队，短期以 MRO 通用物

资为主，随着对行业理解加深，进入非通用物资领域；从二季度情况来看，公司

MRO 营收已初具规模，未来公司将持续发挥自身在整体解决方案上的优势，

MRO 业务逐渐成为公司最重要的业务之一。自主品牌方面：通过与知名设计方

合作，提升年轻群体好感度。云视频业务：持续优化客户结构，聚焦预算充足大

客户，并持续优化人员数量降本增效。员工福利业务：定制化模式满足客户需

求，提高自身盈利水平。 

➢ 投资建议： 2023 年办公集采依然是行业中确定性较强的方向。公司调整

客户结构后，聚焦核心客户的办公物资采购，深挖客户业务需求，相比于国企、

地方政府等回款安全性更高，同时伴随党政军线上化采购渗透率持续提升，看好

公司 B2B 业绩持续兑现，小 B 客户业务和云视频伴随疫情好转和业务线调整完

成，2023 年减亏可期。预计公司 2023-2025 年归母净利润为 2.2/3.3/3.8 亿

元，对应估值为 22X/15X/13X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：办公集采线上化渗透不及预期，市场竞争加剧。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 8,629 10,534 12,466 14,776 

增长率（%） 4.8 22.1 18.3 18.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 127 224 325 379 

增长率（%） 122.5 76.8 45.2 16.6 

每股收益（元） 0.18 0.31 0.45 0.53 

PE 40 22 15 13 

PB 1.6 1.5 1.4 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 18 日收盘价）  
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 8,629 10,534 12,466 14,776  成长能力（%）     

营业成本 7,760 9,265 10,962 13,003  营业收入增长率 4.77 22.07 18.34 18.53 

营业税金及附加 51 53 50 59  EBIT 增长率 24.75 162.92 32.48 15.96 

销售费用 467 527 598 709  净利润增长率 122.53 76.80 45.16 16.57 

管理费用 179 253 299 355  盈利能力（%）     

研发费用 74 105 125 148  毛利率 10.07 12.04 12.06 12.00 

EBIT 109 286 379 439  净利润率 1.47 2.13 2.61 2.56 

财务费用 -98 -18 -22 -26  总资产收益率 ROA 1.63 2.52 3.21 3.25 

资产减值损失 -7 -2 -2 -2  净资产收益率 ROE 4.13 6.79 8.97 9.47 

投资收益 -48 3 4 4  偿债能力     

营业利润 131 270 403 468  流动比率 1.40 1.38 1.37 1.36 

营业外收支 -7 -7 -7 -7  速动比率 1.25 1.22 1.22 1.22 

利润总额 125 263 396 461  现金比率 0.60 0.56 0.55 0.54 

所得税 4 45 67 78  资产负债率（%） 60.42 62.80 64.12 65.48 

净利润 121 219 328 383  经营效率     

归属于母公司净利润 127 224 325 379  应收账款周转天数 120.02 120.00 120.00 120.00 

EBITDA 216 402 522 585  存货周转天数 12.31 12.00 12.00 12.00 

      总资产周转率 1.04 1.26 1.31 1.36 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2,782 3,106 3,550 4,078  每股收益 0.18 0.31 0.45 0.53 

应收账款及票据 2,889 3,455 4,089 4,847  每股净资产 4.25 4.57 5.03 5.55 

预付款项 265 315 373 442  每股经营现金流 0.45 0.66 0.88 1.01 

存货 262 303 359 425  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 314 410 427 459  估值分析     

流动资产合计 6,512 7,589 8,797 10,251  PE 40 22 15 13 

长期股权投资 42 42 42 42  PB 1.6 1.5 1.4 1.3 

固定资产 451 464 473 491  EV/EBITDA 11.70 6.30 4.85 4.33 

无形资产 193 209 226 241  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1,262 1,305 1,339 1,394       

资产合计 7,773 8,894 10,136 11,645       

短期借款 379 379 379 379  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 3,980 4,747 5,616 6,662  净利润 121 219 328 383 

其他流动负债 287 387 419 480  折旧和摊销 108 116 143 145 

流动负债合计 4,646 5,513 6,414 7,521  营运资金变动 112 17 67 87 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 325 478 636 728 

其他长期负债 51 72 85 104  资本开支 -52 -167 -183 -207 

非流动负债合计 51 72 85 104  投资 3 0 0 0 

负债合计 4,697 5,585 6,499 7,625  投资活动现金流 -54 -163 -169 -203 

股本 721 721 721 721  股权募资 57 0 0 0 

少数股东权益 11 9 12 16  债务募资 -465 12 -7 19 

股东权益合计 3,077 3,309 3,637 4,020  筹资活动现金流 -81 9 -23 3 

负债和股东权益合计 7,773 8,894 10,136 11,645  现金净流量 245 324 444 528 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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