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➢ 事件。23 全年实现营收 110.99 亿元，同增 28.62%，归母净利润/扣非净利

润 0.77/0.75 亿元，同比-39.41%/-17.61%；其中 23Q4 实现营收 33.39 亿元，

同增 76.78%，归母净利润/扣非净利润-0.71/-0.71 亿元。24Q1 实现营收/归母

净利润/扣非净利润 21.91/0.49/0.44 亿元，同比+14.66%/+10.96%/+3.58%。 

➢ B2B 业务延续高增，云视频业务主动收缩。分行业看，2023 年收入同增

29%，其中 B2B 办公物资/云服务实现营收 110.22/0.77 亿元，同比变化

+29.93%/-47.24%；23Q4 收入同增 76.78%， 其中 B2B 业务收入为 33.24 亿

元（同增近 80%），我们判断公司 Q4 为了实现全年 B2B 百亿的目标，在行业整

体承压背景下，通过降低价格实现收入增长。23Q4 云服务收入为 0.16 亿元，主

因业务重心调整，公司主动减少投入。24Q1 收入同增 14.66%，办公物资业务

稳健发展， MRO 业务持续在电力领域客户深耕，已成为主要收入来源之一。 

➢ 研发费用上升，净利润暂时承压。2023 年归母净利润/扣非净利润 0.77/0.75

亿元，同比分别-39.40%/-17.61%。23Q4 单季度归母净利润/扣非净利润亏损-

0.71/-0.71 亿元，同比分别-351.45%/-94.15%。分业务来看：23Q4 B2B/云服

务利润分别为 0.44/-0.60 亿元，环减 45.68%/328.57%，同比分别变化

+22.22%/-15.38%，环比减少主因 B2B 办公物资领域市场竞争加剧，云服务研

发投入未能资本化，同时优化人员补偿金支出增加所致。23Q4 毛利率/净利率同

比变化-3.21/-1.37pct 至 7.65%/-2.38%，毛利率下降主因产品降价促销所致；

费用率层面，23Q4 销售 /管理 /研发 /财务费用率同比分别变动 -2.40/-

0.91/+0.91/-0.16pct，财务费用率下降主因利息费用大幅下降所致；管理以及

销售费用率下降主因公司收入大幅上升所致。研发费用率上升主因公司研发投入

主要为硬件产品，资本化研发投入占研发投入的总体比例较上年同期下降。 

➢ 客户结构调整，盈利能力存在波动。2023 年归母净利润/扣非净利润

0.77/0.75 亿元，同比分别-39.40%/-17.61%。23Q4 单季度归母净利润/扣非净

利润亏损-0.71/-0.71 亿元，同比分别-344.71%/-94.15%。毛利率/净利率同比

变化-3.21/-1.37pct 至 7.65%/-2.38%，低于预期，我们判断主因：1）计提 5400

万元资产减值损失；2）云视频研发投入未能资本化，且人员优化带来补偿金增

加，预计亏损近 6000 万元； 3）小 B 客户年底费用结算。对于 B2B 业务而言，

预计 Q4 通过以价换量完成全年百亿收入目标，净利率降低；24Q1 B2B 业务随

着业务结构调整，净利率逐步回归正常水平，24Q1 归母净利润为 0.49 亿元（同

增 10.96%），24Q1 毛利率/净利率同比变动+0.02/-0.04pct 至 10.18%/2.14%。  
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➢ 客户结构优化，现金流持续改善。2023 年公司经营活动现金流量净额为

6.34 亿元，同增 94.74%，24Q1 经营性现金流净额亦录得 3465 万元，同增

329%，主因 1）公司持续优化客户结构，主动放弃存在回款风险的客户，应收

账款从 2021 年的 39.82 亿元下降至 2023 年的 27.18 亿元（对比收入从 82 亿

元升至 111 亿元）；2）数字化提升带来运营效率持续改善。 

➢ 展望未来：办公集采及 MRO 方面：公司以平台服务模式构建高附加值行

政办公运维物资解决方案，围绕客户需求不断提升服务能力，重点发展 MRO 解

决方案，配套发展数字化工会福利解决方案与营销物料解决方案，加强产品整

合、供应链管理、资金周转、快捷交付等能力，努力提升内占比。自主品牌方面：

需求数量面临收缩的挑战，公司将锁定渠道多元化、产品创新化、产供销一体

化、信息数字化和品牌情感化等打造公司核心能力。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： 2024 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，随小 B 客户业务和云视频业务线调整完成，2024 年

减亏可期。预计公司 2024-2026 年归母净利润为 2.8/3.3/3.9 亿元，对应 PE 为

13X/12X/10X，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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 11,099  13,118  15,591  18,533  

增长率（%） 28.6  18.2  18.9  18.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 77  284  327  385  

增长率（%） -39.4  268.7  15.2  17.8  

每股收益（元） 0.11  0.39  0.45  0.53  

PE 49  13  12  10  

PB 1.2  1.1  1.0  0.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 22 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 11,099  13,118  15,591  18,533   成长能力（%）     

营业成本 10,169  11,644  13,845  16,463   营业收入增长率 28.62  18.19  18.85  18.87  

营业税金及附加 34  66  78  93   EBIT 增长率 -26.69  295.82  2.41  17.26  

销售费用 543  656  811  964   净利润增长率 -39.41  268.69  15.20  17.77  

管理费用 187  223  265  315   盈利能力（%）     

研发费用 90  131  171  204   毛利率 8.38  11.23  11.20  11.17  

EBIT 80  316  323  379   净利润率 0.69  2.16  2.10  2.08  

财务费用 -47  -23  -25  -30   总资产收益率 ROA 0.93  2.75  2.76  2.81  

资产减值损失 -63  -2  -2  -3   净资产收益率 ROE 2.48  8.37  8.80  9.39  

投资收益 -4  0  0  0   偿债能力         

营业利润 65  302  346  407   流动比率 1.39  1.32  1.31  1.30  

营业外收支 -2  -7  -7  -7   速动比率 1.29  1.18  1.17  1.17  

利润总额 63  295  339  400   现金比率 0.66  0.53  0.51  0.50  

所得税 2  8  10  11   资产负债率（%） 62.42  67.10  68.56  69.94  

净利润 61  286  330  389   经营效率     

归属于母公司净利润 77  284  327  385   应收账款周转天数 99.99  120.00  120.00  120.00  

EBITDA 184  418  444  512   存货周转天数 9.13  12.00  12.00  12.00  

      总资产周转率 1.38  1.41  1.41  1.45  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 3,392  3,611  4,104  4,698   每股收益 0.11  0.39  0.45  0.53  

应收账款及票据 3,087  4,303  5,114  6,079   每股净资产 4.31  4.70  5.15  5.68  

预付款项 166  396  471  560   每股经营现金流 0.88  0.54  0.94  1.09  

存货 254  381  453  539   每股股利 0.08  0.08  0.08  0.08  

其他流动资产 203  401  436  477   估值分析         

流动资产合计 7,102  9,092  10,577  12,352   PE 49  13  12  10  

长期股权投资 42  42  42  42   PB 1.2  1.1  1.0  0.9  

固定资产 443  456  466  485   EV/EBITDA 4.79  2.11  1.99  1.72  

无形资产 180  184  188  203   股息收益率（%） 1.57  1.52  1.52  1.52  

非流动资产合计 1,173  1,230  1,273  1,335        

资产合计 8,275  10,322  11,850  13,687        

短期借款 453  453  453  453   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 4,438  5,966  7,093  8,434   净利润 61  286  330  389  

其他流动负债 234  452  506  585   折旧和摊销 104  102  121  133  

流动负债合计 5,125  6,870  8,052  9,472   营运资金变动 471  -143  102  121  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 634  392  677  786  

其他长期负债 41  56  73  101   资本开支 -24  -164  -171  -201  

非流动负债合计 41  56  73  101   投资 3  0  0  0  

负债合计 5,166  6,926  8,124  9,573   投资活动现金流 -26  -165  -171  -201  

股本 721  721  721  721   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 3  9  12  16   债务募资 74  11  5  28  

股东权益合计 3,110  3,396  3,726  4,114   筹资活动现金流 -378  -7  -13  9  

负债和股东权益合计 8,275  10,322  11,850  13,687   现金净流量 232  220  492  595  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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