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22 年现金流改善，B2B 业务能力提升 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司是国内大型企业级全场景运营服务商，业务以B2B办公物资集采和SaaS

云视频服务为主，22 年及 23 年一季度分别实现收入 86.29、19.11 亿元，同

比变动+4.77%、-11.04%；实现归母净利润 1.27、0.45 亿元，同比变动

+122.53%、-18.90%，实现扣非后归母净利润 0.91、0.43 亿元，同比变动

+116.16%、-24.64%，基本每股收益 0.17、0.06 元。 

 22 年现金流改善，一季度收入利润同比下滑：4Q22/1Q23 公司实现营业收

入 18.89、19.11 亿元，同比变动+35.60%、-11.04%，实现归母净利润-0.16、

0.45 亿元（单 22Q1/Q2/Q3 分别为 0.55/0.30/0.57 亿元），1Q23 收入利润同

比下滑。分业务看，22 年 B2B 办公物资及品牌新文具收入 84.83 亿元，实

现净利润 2.24 亿元，盈利同比增加 0.44 亿元，云服务收入 1.46 亿元，净亏

损 0.97 亿元，主要由于研发投入加大。22 年经营活动现金流量净额 3.25 亿

元，同比增长 53.32%，改善较为明显。 

 23Q1 毛利率同比基本持平，净利率有所下滑：1Q23 公司毛利率 10.16%，

同比下降 0.07pct。期间费用率方面，销售费用率同比提升 0.74pct 至 5.33%，

管理费用率同比提升 0.15pct 至 1.91%，研发费用率同比下降 0.04pct 至

1.07%，财务费用率同比下降 0.41pct 至-0.68%，综合影响下，公司净利率

同比下降 0.43pct 至 2.18%。 

 B2B 业务聚焦优质客户，自有品牌推动产品创新：在 B2B 业务方面，公司持

续聚焦央企、银行金融机构等优质大客户，深挖客户需求，储备订单规模稳

步增长，同时加大开发专供产品解决方案，提升服务价值。在办公文具自有

品牌方面，公司推动产品创新发展，打造差异化产品，提升单品贡献，通过

IP 合作的方式提升产品附加值，并持续提升产品触达终端客户的能力。 

 盈利预测与评级：我们预计公司 23-24 年净利润分别 2.65、3.31 亿元，同比

增速 109.0%、25.0%，5 月 19 日收盘价对应 23-24 年 PE 为 19.6、15.7 倍，

参考可比公司给予公司23年22~23倍PE估值，对应合理价值区间8.14~8.51

元，给予“优于大市”评级。 

 风险提示：新客户开拓不及预期，市场竞争加剧。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万

元） 
8236 8629 9238 9846 10445 

(+/-)YoY(%) 2.8% 4.8% 7.1% 6.6% 6.1% 

净利润（百万元） -562 127 265 331 389 

(+/-)YoY(%) -380.0% 122.5% 109.0% 25.0% 17.5% 

全面摊薄 EPS(元) -0.78 0.18 0.37 0.46 0.54 

毛利率(%) 11.2% 10.1% 10.2% 10.5% 10.7% 

净资产收益率(%) -19.6% 4.1% 8.0% 9.3% 10.0% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 我们预计公司 23-25 年 EPS 分别为 0.37、0.46、0.54 元。 

 我们预计公司 23-25 年营业收入分别为 92.38、98.46、104.45 亿元，同

比增长 7.1%、6.6%、6.1%。 

 我们预计公司 23-25 年归母净利润分别为 2.65、3.31、3.89 亿元，同比

增长 109.0%、25.0%、17.5%。 

 主要盈利预测假设： 

 办公物资业务方面，我们预计收入稳步增长，23-25 年收入增长

7%/6.5%/6%。 

 软件产品及服务业务方面，我们预计收入稳步增长，23-25 年收入增长

10%/10%/10%。 

 毛利率方面，我们预计随着自主品牌占比提升有望改善，23-25 年毛利率

分别为 10.19%/10.51%/10.73%。 

 费用率方面，我们预计 23-25 年销售费用率保持 5.4%，管理费用率保持

2%，研发费用率保持 0.9%。 

表 1 齐心集团分业务盈利预测 

单位：百万元 2022 2023E 2024E 2025E 

办公物资         

销售收入 8454.22  9046.02  9634.01  10212.05  

增长率（YOY） 5.22% 7.00% 6.50% 6.00% 

软件产品及软件服务         

销售收入 146.47  161.12  177.23  194.95  

增长率（YOY） -14.41% 10.00% 10.00% 10.00% 

合计         

销售收入 8629.14  9238.43  9845.66  10444.87  

增长率（YOY） 4.77% 7.06% 6.57% 6.09% 

营业成本 7760.10  8296.77  8811.01  9324.10  

毛利率 10.07% 10.19% 10.51% 10.73% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所  

 

表 2 同业可比公司 

上市公司 证券代码 主营业务 收盘价（元） PE（2023E，倍） 

晨光股份 603899 学生文具、办公文具 44.52 23.37 

舒华体育 605299 健身器材 13.58 40.26 
 

资料来源：WIND，海通证券研究所  备注：PE 为 Wind 一致预期，收盘价为 5 月 19 日； 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 8629 9238 9846 10445 

每股收益 0.18 0.37 0.46 0.54  营业成本 7760 8297 8811 9324 

每股净资产 4.25 4.56 4.95 5.41  毛利率% 10.1% 10.2% 10.5% 10.7% 

每股经营现金流 0.45 1.00 0.68 0.73  营业税金及附加 51 55 58 62 

每股股利 0.13 0.06 0.07 0.08  营业税金率% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 467 499 532 564 

P/E 40.94 19.58 15.67 13.34  营业费用率% 5.4% 5.4% 5.4% 5.4% 

P/B 1.69 1.58 1.45 1.33  管理费用 179 185 197 209 

P/S 0.60 0.56 0.53 0.50  管理费用率% 2.1% 2.0% 2.0% 2.0% 

EV/EBITDA 11.48 8.68 6.20 4.25  EBIT 109 181 223 260 

股息率% 1.8% 0.8% 1.0% 1.2%  财务费用 -98 -92 -118 -141 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.1% -1.0% -1.2% -1.3% 

毛利率 10.1% 10.2% 10.5% 10.7%  资产减值损失 -7 0 0 0 

净利润率 1.5% 2.9% 3.4% 3.7%  投资收益 -48 0 0 0 

净资产收益率 4.1% 8.0% 9.3% 10.0%  营业利润 131 277 346 406 

资产回报率 1.6% 3.1% 3.9% 4.3%  营业外收支 -7 -4 -5 -5 

投资回报率 3.0% 4.4% 6.0% 6.4%  利润总额 125 273 341 401 

盈利增长（%）      EBITDA 216 257 301 340 

营业收入增长率 4.8% 7.1% 6.6% 6.1%  所得税 4 8 10 12 

EBIT 增长率 24.7% 66.5% 23.1% 16.6%  有效所得税率% 3.3% 3.0% 3.0% 3.0% 

净利润增长率 122.5% 109.0% 25.0% 17.5%  少数股东损益 -6 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 127 265 331 389 

资产负债率 60.4% 61.6% 57.8% 57.0%       

流动比率 1.40 1.41 1.50 1.54       

速动比率 1.29 1.34 1.43 1.47  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.60 0.69 0.69 0.73  货币资金 2782 3632 3341 3759 

经营效率指标      应收账款及应收票据 2889 3093 3296 3497 

应收账款周转天数 120.02 120.00 120.00 120.00  存货 262 273 290 307 

存货周转天数 12.31 12.00 12.00 12.00  其它流动资产 579 359 368 378 

总资产周转率 1.11 1.08 1.16 1.15  流动资产合计 6512 7357 7295 7940 

固定资产周转率 19.11 22.93 27.89 34.58  长期股权投资 42 42 42 42 

      固定资产 451 403 353 302 

      在建工程 2 2 2 2 

      无形资产 193 210 227 242 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 1262 1231 1197 1162 

净利润 127 265 331 389  资产总计 7773 8588 8492 9102 

少数股东损益 -6 0 0 0  短期借款 379 500 0 0 

非现金支出 164 76 78 80  应付票据及应付账款 3980 4251 4514 4777 

非经营收益 -71 40 27 6  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 112 342 52 54  其它流动负债 287 484 345 363 

经营活动现金流 325 723 488 530  流动负债合计 4646 5235 4859 5140 

资产 -52 -49 -50 -50  长期借款 0 0 0 0 

投资 3 0 0 0  其它长期负债 51 51 51 51 

其他 -5 0 0 0  非流动负债合计 51 51 51 51 

投资活动现金流 -54 -49 -50 -50  负债总计 4697 5286 4910 5191 

债权募资 -465 253 -658 0  实收资本 721 721 721 721 

股权募资 57 0 0 0  归属于母公司所有者权益 3065 3290 3571 3900 

其他 327 -76 -71 -61  少数股东权益 11 11 11 11 

融资活动现金流 -81 176 -729 -61  负债和所有者权益合计 7773 8588 8492 9102 

现金净流量 245 850 -292 419       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 19 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论
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分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 喜临门,江山欧派,公牛集团,八方股份,仙鹤股份,爱玛科技,致欧科技,箭牌家居,慕思股份,太阳纸业,居然之家,恒安
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技,奥普家居,思摩尔国际,朝云集团,泉峰控股,玛格家居,皇派家居,裕同科技 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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