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➢ 事件。22 全年实现营收 86.29 亿元，同增 4.77%，归母净利润/扣非净利润

1.27/0.91 亿元，同增 122.53%/116.16%；其中 22Q4 实现营收 18.89 亿元，

同增 35.60%，归母净利润/扣非净利润-0.16/-0.37 亿元。23Q1 实现营收/归母

净利润/扣非净利润 19.11/0.45/0.43 亿元，同降 11.04%/18.90%/24.64%。 

➢ B2B 业务持续发展，云服务研发转化滞后暂时承压。分行业看，B2B 业务小

幅增长，22年 B2B办公物资/云服务实现营收 84.83/1.46亿元，同比变化 5.2%/-

14.4%。B2B 业务：继续聚焦央企、银行等优质大客户，储备订单规模稳步增长；

自主品牌：吾皇猫、国家宝藏等 IP 合作助力产品创意化+IP 化，提升产品附加

值；SAAS：好视通业务“云+端+行业场景” 发展战略实施落地，聚焦服务垂直

行业客户，完善线上办公生态。22Q4 收入同增 35.6%， 22Q4 B2B 业务收入

为 18.96 亿元，同比增长 38.4%，环比下降 22.5%，同比上升主因 21Q4 较多

客户未续标导致低基数，环比下降主因 Q4 受疫情放开影响造成大面积企业停工

停产所致。22Q4 云服务收入为-0.08 亿元，我们估计主因客户收入确认延迟及

退货影响。23Q1 收入同减 11.04%，主因客户结构调整叠加疫情影响所致。 

➢ 净利润大幅上升，费用控制进一步优化。22 年归母净利润/扣非净利润

1.27/0.91 亿元，同比分别增长 122.53%/116.16%。22Q4 单季度归母净利润/

扣非净利润亏损-0.16/-0.37 亿元，同比分别增长 97.68%/94.65%。分业务来

看：22Q4 B2B/云服务利润分别为 0.36/-0.52 亿元，环减 47.8%/372.7%，同

增 157.1%/7.1%，环比减少主因疫情放开病毒迅速扩散，企业停产停工所致。

22Q4 毛利率/净利率同比变化-7.66/+48.65pct 至 10.86%/-1.01%，净利率变

化主因 21 年商誉影响导致基数较低；费用率层面，22Q4 销售/管理/研发/财务

费用率同比下降 2.67/2.20/0.62/1.26pct，管理费用率下降主因报告期公司管理

人员薪酬、办公费用、股份支付较上年同期下降所致。 

➢ 客户结构调整盈利可期，资产负债结构逐季优化。23Q1 归母净利润为 0.45

亿元，同比下降 18.9%，公司当前客户结构仍在调整中，大客户策略落地净利润

上行可期。23Q1 毛利率/净利率同比变动-0.07/-0.43pct 至 10.16%/2.18%，销

售/管理/研发/财务费用率同比变动+0.74/+0.15/-0.04/-0.41pct。2022 年公司

经营活动现金流量净额为 3.25 亿元，同增 53.3%，23Q1 经营性现金流净额亦

录得 808 万元，去年同期为-500 万元，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 23Q1 的 58.33%，应收账款从 39.82

亿元下降至 24.23 亿元，财务质量提高。  
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➢ 展望未来：办公集采方面：22 年客户数已达 8 万+，客户结构优化基本完

成，持续为公司贡献收入利润。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。自主品牌方面：通过与知名 IP 联名，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，同时提高自身盈利水平。 

➢ 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 2.6/3.3/3.8 亿

元，对应估值为 20X/16X/14X，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  259  325  379  

增长率（%） 122.5  104.5  25.3  16.6  

每股收益（元） 0.18  0.36  0.45  0.52  

PE 41  20  16  14  

PB 1.7  1.6  1.4  1.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 21 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  9,224  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  200.81  15.79  15.96  

销售费用 467  527  598  709   净利润增长率 122.53  104.48  25.27  16.64  

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  12.43  12.06  12.00  

EBIT 109  327  379  439   净利润率 1.47  2.46  2.60  2.56  

财务费用 -98  -18  -21  -26   总资产收益率 ROA 1.63  2.92  3.20  3.25  

资产减值损失 -7  -2  -2  -2   净资产收益率 ROE 4.13  7.81  8.91  9.42  

投资收益 -48  3  4  4   偿债能力         

营业利润 131  311  402  468   流动比率 1.40  1.38  1.37  1.37  

营业外收支 -7  -7  -7  -7   速动比率 1.25  1.21  1.21  1.21  

利润总额 125  304  395  461   现金比率 0.60  0.55  0.55  0.54  

所得税 4  52  67  78   资产负债率（%） 60.42  62.58  63.99  65.37  

净利润 121  253  328  382   经营效率     

归属于母公司净利润 127  259  325  379   应收账款周转天数 120.02  120.00  120.00  120.00  

EBITDA 216  443  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  3,043  3,501  4,029   每股收益 0.18  0.36  0.45  0.52  

应收账款及票据 2,889  3,455  4,089  4,847   每股净资产 4.25  4.60  5.05  5.57  

预付款项 265  314  373  442   每股经营现金流 0.45  0.60  0.91  1.01  

存货 262  302  359  425   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 314  465  482  514   估值分析         

流动资产合计 6,512  7,579  8,803  10,257   PE 41  20  16  14  

长期股权投资 42  42  42  42   PB 1.7  1.6  1.4  1.3  

固定资产 451  464  473  491   EV/EBITDA 13.38  6.06  4.25  2.92  

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  8,884  10,142  11,651        

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  4,726  5,616  6,662   净利润 121  253  328  382  

其他流动负债 287  381  408  470   折旧和摊销 108  116  143  145  

流动负债合计 4,646  5,485  6,404  7,511   营运资金变动 112  -67  86  87  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 325  429  655  727  

其他长期负债 51  74  87  106   资本开支 -52  -167  -183  -207  

非流动负债合计 51  74  87  106   投资 3  0  0  0  

负债合计 4,697  5,559  6,490  7,617   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  8  11  15   债务募资 -465  16  -12  19  

股东权益合计 3,077  3,324  3,652  4,034   筹资活动现金流 -81  -5  -27  3  

负债和股东权益合计 7,773  8,884  10,142  11,651   现金净流量 245  261  458  528  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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