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➢ 事件。24H1 实现营收/归母净利润/扣非净利润 49.97/0.95/0.92 亿元，同

增 12.22%/17.55%/25.03%；  24Q2 实现营收 /归母净利润 /扣非净利润

28.07/0.45/0.48 亿元，同增 10.39%/25.68%/55.04% 

➢ 客户内审 B2B 增长放缓，云视频业务主动收缩。分行业看，B2B 业务小幅

增长，24H1 B2B/云服务实现营收49.7/0.27亿元，同比变化+12.71%/-37.62%。

B2B 业务：继续聚焦央企、金融机构、政府等优质客户，以专业的数字化采购解

决方案助力政企客户实现集采降本增效，深挖客户业务需求。存量客户与新中标

客户储备的订单规模稳步增长。公司通过持续履约与新增中标大客户集采项目，

深挖客户一站式物资采购和服务需求。24Q2 公司持续履约与新增中标国电投、

中石化、中石油等，持续提 B2B 业务收入，业绩稳步增长。SAAS：在技术先行

的研发策略下，叠加各业务场景的研发投入业务落地销售转化较为滞后，云视频

业务压力仍存。公司发挥主观能动性，对好视通进行组织和业务阵线收缩，对非

聚焦类的产品线研销组织机构和地区分支进行人员结构优化，实现精准聚焦发

展，精力聚焦在全国核心片区，以期推动该业务开源节流，降本增效。自有品牌：

通过与多个优质 IP 合作，打造文化热卖品。 

➢ 产品结构调整带动毛利率提升，存货减值拖累净利率。24H1 归母净利润/

扣非净利润 0.95/0.92 亿元，同比分别变化+17.55%/+25.03%。24Q2 单季度

归母净利润/扣非净利润 0.45/0.48 亿元，同增 25.68%/55.04%。分业务来看：

24H1 B2B/云服务利润分别为1.46/-0.48亿元，同比分别+23%/亏损扩大， B2B

业务同比大幅增长我们认为主因米面粮油低毛利产品占比下降，云视频业务亏损

扩大主因公司裁员赔付所致。24Q2 毛利率/净利率同增 0.79/0.16pct 至

9.12%/1.47%，毛利率增长主要来自于产品结构变化，净利率增长不及毛利率主

因库存减值影响（2505 万元）；费用率层面，24Q2 销售/管理/研发/财务费用率

同比变化+0.05/+0.01/-0.01/-0.19pct至4.26%/1.57%/0.54%/-0.84%。24Q2

经营性现金流净额录得 0.99 亿元，同降 4.47%，主因公司低价储备产品所致

（24H1 原材料/库存商品较年初增加 10.36%/7.98%），24H1 应收票据及账款

为 33.25 亿元，同增 19.86%，应收转款及票据周转天数为 115 天，同比增加 1

天较为稳定。24Q2 CAPEX 为 0.08 亿元，同增 14%。24H1 回购 960 万股，成

交总额为 505 万元。 

➢ 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，围绕客户需求提升服务能力，重点发展 MRO 解决方案，

配套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、快捷交付能力，努力提升内占比；未来公司将与客户合作，建立 MRO

自主品牌进一步提升该业务盈利水平。自主品牌方面：需求面临收缩挑战，公司

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，聚焦预算充足客户，并持续优

化人员数量降本增效。员工福利业务：定制化满足客户需求，提高自身盈利。 
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➢ 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 2.8/3.3/3.8 亿元，对应 PE 为

12X/11X/9X，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） 77 284 327 383 

增长率（%） -39.4 268.7 15.4 17.0 

每股收益（元） 0.11 0.39 0.45 0.53 

PE 44 12 10 9 

PB 1.1 1.0 1.0 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 23 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 15.38 16.98 

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 2.07 

财务费用 -47 -23 -26 -28  总资产收益率 ROA 0.93 2.77 2.83 2.91 

资产减值损失 -63 -2 -2 -3  净资产收益率 ROE 2.48 8.52 9.52 10.73 

投资收益 -4 0 0 0  偿债能力     

营业利润 65 302 347 405  流动比率 1.39 1.32 1.29 1.25 

营业外收支 -2 -7 -7 -7  速动比率 1.29 1.19 1.15 1.12 

利润总额 63 295 340 398  现金比率 0.66 0.53 0.49 0.45 

所得税 2 8 10 11  资产负债率（%） 62.42 67.45 70.18 72.75 

净利润 61 286 330 387  经营效率     

归属于母公司净利润 77 284 327 383  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 1.42 1.43 1.50 

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

货币资金 3,392 3,656 3,932 4,272  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 4.62 4.77 4.95 

预付款项 166 396 471 560  每股经营现金流 0.88 0.62 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 203 333 368 409  估值分析     

流动资产合计 7,102 9,069 10,337 11,857  PE 44 12 10 9 

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

固定资产 443 456 466 485  EV/EBITDA 2.04 0.90 0.85 0.73 

无形资产 180 184 188 203  股息收益率（%） 1.78 1.71 1.71 1.71 

非流动资产合计 1,173 1,187 1,230 1,291       

资产合计 8,275 10,255 11,567 13,149       

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 61 286 330 387 

其他流动负债 234 442 498 577  折旧和摊销 104 102 121 133 

流动负债合计 5,125 6,860 8,044 9,464  营运资金变动 471 -83 102 121 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 634 448 677 784 

其他长期负债 41 57 74 102  资本开支 -24 -164 -171 -201 

非流动负债合计 41 57 74 102  投资 3 0 0 0 

负债合计 5,166 6,918 8,118 9,566  投资活动现金流 -26 -117 -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 9 7 28 

股东权益合计 3,110 3,338 3,449 3,583  筹资活动现金流 -378 -67 -230 -244 

负债和股东权益合计 8,275 10,255 11,567 13,149  现金净流量 232 264 276 340 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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