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 产能不足已经成为限制公司收入增长的瓶颈。公司自上市以来产能瓶

颈至今仍未能缓解，主要是公司募集资金投向建设的 3 条生产线仍未

开工，上半年公司在产能紧张的情况下，公司通过外协加工实现收入

增长 12.9%，外协比例增长到 35.31%，在产能不足的情况下，部分

订单只能放弃。 

 下半年产能紧张得以缓解，明年底新产能投产。10月份公司租赁15000

平米场地建设的生产线将投产，该生产线自动化程度高，产能瓶颈将

有所缓解。公司最近在深圳坪山拍得 5.22 万平方的土地将用于建设募

投资金项目生产线，我们预计公司到明年底产能瓶颈将彻底打开。 

 促研发+建网络+研新品，公司通过练内功提升竞争力。上半年公司加

大了研发和培训投入，开拓学生和个人消费品市场，在学校开学之前

推出了北极熊波乐和企鹅兜兜系列的 15 大类 158 种学生文具，取得

不错反响。此外，公司通过增加可供销售品类及数量，改革业务员考

核模式等一系列措施，努力提高一、二线城市合作经销商的单店销售

额，同时通过设立全资子公司独立运作的模式进行直销和代理业务，

进一步丰富公司业务模式 

 公司营销模式逐渐多元化和扁平化。公司将原先省级代理和市级代理

取消，成立 40 多家全国分公司做各省销售覆盖，全国有 3 大配送仓，

分公司对当地经销商提供的业务支持包括：库存管理、培训业务员等，

公司目前有 3 万多家店，逐步实现了营销网络扁平化，未来主要通过

提升品类来增加销售额。在 3、4 线城市找当地独家代理齐心产品，

此外，公司也在逐步开展直销和代理模式。未来营销渠道的精耕细作

将是齐心提升业绩的主要途径。 

 投资建议：在充分竞争的文具市场，齐心已经跻身国内第一品牌，提

供从办公室文具市场、学生文具市场和个人消费市场的全品类文具，

管理能力、营销能力和企业战略值得关注，在不考虑外延式扩展的前

提下，公司 2010 年-2012 年每股盈利 0.40 元、0.58 元和 0.84 元，动

态市盈率 47 倍、32 倍和 22 倍，给予增持评级。 

 风险提示：坪山生产基地建设缓慢导致公司经营受制约，市场份额遭

挤压。 
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当前价格（元） 18.94 

52 周价格区间（元） 17.00  

总市值（百万） 3537.99  

流通市值（百万） 886.39  

总股本（万股） 18680  

流通股（万股） 4680  

日均成交额（百万） 25  

近一月换手（%） 86.54 

Beta（2 年） 0.00 

第一大股东 
深圳市齐心控股有

限公司 

公司网址 www.comix.com.cn 
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表 1：齐心文具主要产品及毛利走势                                       单位：万元 

  2008 年 2009 年中期 2009 年 2010 年中 

  毛利额 毛利率 毛利额 毛利率 毛利额 毛利率 毛利额 毛利率 

文件管理用品 39,829.98 25.35% 5,570.98 27.54% 39,985.93 27.77% 5,726.58 27.35% 

办公设备 13,152.72 25.60% 1,884.80 23.63% 20,097.36 23.24% 2,143.59 23.72% 

桌面文具 10,514.35 18.89% 788.25 19.32% 11,755.04 19.86% 1,157.91 17.85% 

资料来源：公司年报，金元证券 

            图 1：齐心文具利润率走势  单位：%          图 2：齐心文具偿债能力   单位：倍 

  

 

表 2：盈利预测                                   单位：万元 

  2009 年报  2010 中报 2010E 2011E 2012E 

营业总收入 71,838.32 36,465.75 89,249.36 116,024.16 150,831.41 

营业总成本 63,533.56 34,410.64 80,502.86 103,320.75 132,715.79 

    营业成本 53,729.19 27,437.69 66,481.79 86,426.32 112,354.22 

    营业税金及附加 95.2 25.94 63.49 82.53 107.29 

    销售费用 5,353.18 3,882.49 7,764.98 9,317.98 11,181.57 

    管理费用 3,737.55 3,080.80 6,161.60 7,393.92 8,872.70 

    财务费用 534.85 -137.41 -90.00 50.00 150.00 

    资产减值损失 83.59 121.14 121.00 50.00 50.00 

其他经营收益      

    公允价值变动净收益      

    投资净收益 0.64     

    减：营业外支出 84.78 88.83 100.00 100.00 100.00 

利润总额 8,467.07 3,066.18 8,646.50 12,603.41 18,015.62 

    减：所得税 814.3 331.99 936.20 1,364.63 1,950.64 

净利润 7,652.77 2,734.19 7,710.30 11,238.78 16,064.99 

    减：少数股东损益 455.89 76.11 214.63 312.85 447.19 
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 归属于母公司所有者的净利润 7,196.88 2,658.08 7,495.68 10,925.93 15,617.79 

每股收益(元) 0.73 0.21 0.40 0.58 0.84 

资料来源：金元证券 
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金元证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6 个月内明显弱于大盘。 

金元证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上； 

中性：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%―10%； 

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上。 

 

 

 

本报告是金元证券研究所的分析师通过深入研究，对公司的投资价值做出的评判，谨代表金元证券研究所的观点，
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