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潜心渠道变革，公司潜力巨大  

【公司近况】 

 近期我们调研了齐心文具，就前三季度经营情况，行业空间、渠道改

革和未来市场研判问题与公司管理层进行了沟通。 

 

【日信观点】 

 国内文具行业中西部空间犹存，海外已进入成熟期。国内文具产业市

场空间巨大，而行业集中度非常低，属于典型的小产品大市场。近几

年来，行业年均增长率超过20%，而北京、长三角、珠三角三个地区

的办公用品总量占据全国销量的50%以上。我们认为，从沿海地区产

业转移以及城镇化进程加速的大方向观察，中西部省市的中低端文具

消费未来将迎来一个高峰期，空间巨大（过程是逐步释放）。海外市

场方面，根据Intellinb咨询公司的数据，全球文具市场保持着每年

4%的增长，消费市场集中在欧洲、美国和亚太地区。文具产业在欧美

地区已经成熟，而未来增长主要靠中国、印度和澳大利亚贡献，因此

海外市场潜力有限。 

 

 公司产品品类齐全，部分产品产能尚显不足。公司产品线覆盖文件管

理用品（文件夹、报告夹等）、桌面文具（订书机、票夹等）和办公

设备（碎纸机、装订机等）1000余个产品，基本覆盖了全系列办公用

品，方便大客户一站式采购。产能设计方面，中端文管用品和桌面文

具通过OEM/ODM的形式外包给深圳益而高等企业，而高档文管用品与

办公设备自主生产。公司自上市以来一直受产能瓶颈困扰，上半年产

能紧张，公司则通过扩大外协加工实现收入增长12.9%。10月份开始

公司租赁的场地建设的生产线将开始生产，产能瓶颈得到缓解。目前

公司的募投项目，包括文件夹、商务碎纸机和商务装订机均要到2011

年底才能全部投产，而外协加工产能均已饱满。我们预计2011年底公

司产能可以彻底释放，2012年有望成为公司收入爆发增长的一年。 

 

 2010年是渠道变革之年。公司目前渠道分三类：第一种是针对大客户

直接供货，对象是政府机关和大型企业；第二种公司对文具店和大卖

场供货；第三种是公司将产品批发给经销商，再由其卖给零售商或二

级经销商。今年，公司增加了产品品类供应，针对渠道设置了新的业

务员业绩考核指标，取消了省级市级代理，成立40多家分公司做各省

市销售，形成了各级城市拥有30000多家店的规模。渠道的变革使得

公司的费用同比提升了70%，大约4500多万元,而收入仅增长了20%左
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基本资料 

总股本（百万）             186.79 

流通股 A股（百万）          75.30 

总市值（亿）                38.20 

每股净资产（元）             5.08 

资产负债率%                 21.82 
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右。2011年公司渠道的变革会继续进行下去，主要方向依然是1.通过

设立分公司和找强势经销商开发直销的大客户 2.渠道扁平化，减少

流通环节，提高议价能力，从而在单个渠道上获取更多的利润。我们

认为渠道的改革对于未来扩大收入的能力是必不可少的，也必须走在

产能扩张前面，公司今年和明年对渠道的大力投入，有望在2012年结

出丰硕的果实。 

 

 未来潜在空间巨大。目前全球市场每年增长4%左右，国外市场潜力已

经很小，因此我们认为公司会将精力投入到国内市场。现阶段，我国

文具行业具备两个特点：第一，集中度非常低，即使是行业巨头也未

拥有绝对的市场份额，未来或许出现收购兼并；第二，需求正双向发

展，大企事业单位集中采购和中小客户零散购买并存。这样的情况下，

公司将通过二个路径来获取增长：1.单个门店的齐心品牌销售占比提

升。平均下来，目前和齐心合作的门店年销售额在120万元左右，而

齐心文具销售的占比在10%，公司通过扩大品类、促销、严格考核等

措施，目标将销售占比提升到20～30%左右，也就是年销售额能够提

升大约36亿～72亿元，潜在的空间是2009年收入的5～10倍。2.我们

公司会通过寻找新的OEM合作伙伴、自建生产线或其他途径以扩大产

品品类和产能，诸如老板桌、电话、计算机、饮水机等办公用品，向

行业巨头史泰博看齐，更好的一站式服务于“大办公”领域。 

 

【估值及投资建议】 

 我们认为由于今年资本开支较大，而新增产能尚未跟进，因此净利润

下滑是大概率事件，如同公司公告的下滑30%～10%之间。2011年公司

在渠道方面的开支依然不会减少，但是产能的瓶颈会逐步的解决，而

今年新建设的渠道也慢慢发挥作用，收入和净利润有望企稳，而2012

年一切准备就绪，公司将会迎来爆发的一年。我们预计2010年-2012

年公司EPS为0.303元，0.34元和0.55元，对应市盈率为63.47倍，56.18

倍和34.67倍。我们认为文具行业空间巨大，公司各方面均具备改善

潜力，给予“增持”评级，一直作跟踪评估。 
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 齐心文具盈利预测表 
单位：万元 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 

营业收入 718.38 883.61 1148.69 1585.20 

    增长率(%) 13.13% 23.00% 30.00% 38.00% 

归属母公司股东净利润 71.97 56.57 63.90 103.54 

    增长率(%) 22.32% -21.40% 12.96% 62.03% 

每股收益(EPS) 0.385 0.303 0.342 0.554 

销售毛利率 25.21% 25.00% 26.00% 26.50% 

销售净利率 10.65% 6.81% 5.92% 6.95% 

净资产收益率(ROE) 7.56% 5.64% 6.03% 8.97% 

资料来源：日信证券研究部 

 



 

 
 联系方式：yuyang@rxzq.com.cn 

第 4 页 共 5 页 

投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 

 

免责声明  

本研究报告由日信证券有限责任公司研究部撰写,研究报告中所提供的信息仅供参考。

报告根据国际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完

整，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依据，

不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。日信证券

有限责任公司研究所将随时补充、更正和修订有关信息，但不保证及时发布。对于本报告

所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。  

 

本报告版权仅为日信证券有限责任公司研究部所有，未经书面许可，任何机构和个人

不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为日信证券研究部，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。  

 

日信证券有限责任公司研究部对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。
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