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业绩符合预期，B2B+SAAS 双轮驱动 
 

  
[ummary] 事件： 

公司发布 2020 年半年度业绩报告，2020H1 实现营收 37.57 亿元，同

比增加 40.06%，实现归母净利润 1.84 亿元，同比增加 31.20%，扣非

后同比增加 42.68%，经营活动现金流净额 0.49 亿元，同比降低 29.13%。

其中 Q2 实现营收 22.34 亿元，同比增加 40.73%，实现归母净利润 1.33

亿元，同比增加 31.12%。 

点评： 

“B2B 办公物资+SAAS”双轮驱动，协同效应促进业绩快速增长。

2020H1 办公业务实现营收 34.96 亿元，同比增长 42.46%，这主要得

益于 2019 年中标的中国移动、国家电网等客户贡献增量（大客户业务

同比增长 59.04%）。此外，MRO 工业品业务亦高速增长，有效贡献增

量。②SAAS 实现营收 2.61 亿元，同比增长 24.64% ，疫情催化 SAAS

业务继续高速增长。凭借云视频核心技术实力与丰富的服务经验，公

司从疫情期间免费提供云视频服务中获得 25 万多家免费客户资源，这

些客户资源有望进一步转化为齐心好视通付费客户。中长期看，B2B

业务与 SAAS 业务能够相互引流，从而形成良性循环，加速发展。 

毛利率有所承压，B2B 业务规模效应持续释放。公司 2020H1 毛利率

为 13.29%，同比减少 3.37pct，分品类看，B2B 业务受产品 SKU 数量

增长，毛利率同比减少 2.05pct 至 10.48%，SAAS 业务预计受前期免费

开放优惠政策影响，毛利率同比减少 14.26pct 至 50.83%。从盈利能力

看，净利率仅同比减少 0.37pct 至 4.91%（下滑幅度远小于毛利率），

我们认为主要得益于规模扩张后 B2B业务净利率稳步有升，提振利润。 

投资建议：预计 2020-2022 年 EPS 分别为 0.42、0.56、 0.74 元，

对应 PE 分别为 40.44X、 30.48X、 23.28X。 给予“买入”评级。 

风险提示：疫情反复，新客户开发不及预期，盈利能力提升不及预期。 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 4,241 5,981 8,456 11,524 15,473 

(+/-)% 33.30% 41.03% 41.38% 36.28% 34.26% 

归属母公司净利润 192 230 312 414 542 

(+/-)% 36.91% 20.06% 35.44% 32.69% 30.89% 

每股收益（元） 0.26 0.31 0.42 0.56 0.74 

市盈率 32.38 54.77 40.44 30.48 23.28 

市净率 2.47 3.76 3.43 3.08 2.72 

净资产收益率 (%) 7.63% 6.86% 8.49% 10.12% 11.68% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 642 734 734 734 734 
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[Table_Market] 股票数据 2020/7/31 

6 个月目标价（元） 19.90 

收盘价（元） 16.64 

12 个月股价区间（元） 10.66～21.39 

总市值（百万元） 12,214 

总股本（百万股） 734 

A股（百万股） 734 

B股 /H 股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 12 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 2% 10% 41% 

相对收益 -11% -10% 18% 
 

[Table_Report] 相关报告 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 3,575 3,245 3,905 4,688  净利润 230 313 415 546 

交易性金融资产 3 3 3 3  资产减值准备 14 3 4 5 

应收款项 1,922 2,199 3,176 4,302  折旧及摊销 80 36 45 50 

存货 248 493 634 834  公允价值变动损失 6 0 0 0 

其他流动资产 323 568 714 893  财务费用 128 75 63 67 

流动资产合计 6,071 6,507 8,433 10,720  投资损失 -32 -2 -2 -2 

可供出售金融资产      运营资本变动 168 -47 143 106 

长期投资净额 37 37 37 37  其他 -17 -1 -2 -2 

固定资产 493 511 514 511  经营活动净现金流量 577 377 668 771 

无形资产 145 144 143 141  投资活动净现金流量 -148 -27 -23 -14 

商誉 832 832 832 832  融资活动净现金流量 -314 -680 15 25 

非流动资产合计 1,804 1,799 1,780 1,746  企业自由现金流 12 370 300 519 

资产总计 7,876 8,306 10,213 12,466       

短期借款 1,891 1,287 1,365 1,457  财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

应付款项 2,326 2,853 4,093 5,496  每股指标     

预收款项 100 179 237 311  每股收益（元） 0.31 0.42 0.56 0.74 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 4.57 5.00 5.57 6.32 

流动负债合计 4,511 4,625 6,112 7,814  每股经营性现金流量（元） 
0.79 0.51 0.91 1.05 

长期借款 0 0 0 0  成长性指标     

其他长期负债 7 7 7 7  营业收入增长率 41.0% 41.4% 36.3% 34.3% 

长期负债合计 7 7 7 7  净利润增长率 20.1% 35.4% 32.7% 30.9% 

负债合计 4,518 4,632 6,119 7,821  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 3,357 3,673 4,091 4,637  毛利率 15.7% 15.3% 15.1% 15.2% 

少数股东权益 0 1 3 7  净利润率 3.8% 3.7% 3.6% 3.5% 

负债和股东权益总计 7,876 8,306 10,213 12,466  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 117.31 94.77 100.51 101.40 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  存货周转率（次） 17.95 25.13 23.66 23.20 

营业收入 5,981 8,456 11,524 15,473  偿债能力指标     

营业成本 5,045 7,159 9,786 13,123  资产负债率 57.4% 55.8% 59.9% 62.7% 

营业税金及附加 36 50 77 98  流动比率 1.35 1.41 1.38 1.37 

资产减值损失 0 -3 -4 -5  速动比率 1.25 1.22 1.19 1.18 

销售费用 398 561 741 987  费用率指标     

管理费用 174 233 309 421  销售费用率 6.6% 6.6% 6.4% 6.4% 

财务费用 31 38 48 61  
管理费用率 

2.9% 2.8% 2.7% 2.7% 

公允价值变动净收益 -6 0 0 0  财务费用率 
0.5% 0.5% 0.4% 0.4% 

投资净收益 32 2 2 2  分红指标     

营业利润 272 371 491 648  分红比例 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业外收支净额 0 1 2 1  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

利润总额 271 372 493 649  估值指标     

所得税 41 59 78 103  P/E（倍） 54.77 40.44 30.48 23.28 

净利润 230 313 415 546  P/B（倍） 3.76 3.43 3.08 2.72 

归属于母公司净利润 230 312 414 542  P/S（倍） 2.11 1.49 1.09 0.81 

少数股东损益 0 1 1 5  净资产收益率 6.9% 8.5% 10.1% 11.7% 

资料来源：东北证券       
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 分析师简介： 

唐凯：美国纽约州立大学宾汉姆顿分校会计学硕士，武汉大学经济学学士、数学学士。现任东北证券轻工组组长。曾任尼

尔森（上海）分析师，久谦咨询有限公司咨询师，东海证券研究员。具有5年证券研究从业经历。 

钟天皓：中国人民大学保险学硕士，中南财经政法大学保险本科，现任东北证券轻工行业分析师。2018年以来具有2年证

券研究从业经历。 
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本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本

报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅反映本公

司于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内容和意见不发生变化。 

 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，在任何情况下，我公司及其雇

员对任何人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交易，并在法律许可的情况下不进行披露；

可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务、财务顾问等相关服务。 

 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公

司同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

 

本报告及相关服务属于中风险（R3）等级金融产品及服务，包括但不限于A股股票、B股股票、股票型或混合型公募基金、

AA级别信用债或ABS、创新层挂牌公司股票、股票期权备兑开仓业务、股票期权保护性认沽开仓业务、银行非保本型理财

产品及相关服务。 

 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行为负责。提醒通过此途径获得本报告

的投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本报告所引起的任何损失承担任何责任。 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、

客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何

第三方的授意或影响，特此声明。 
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评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 
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行业 

投资 

评级 
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