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齐心文具(002301) 
公司研究/深度报告 
 

 

报告摘要： 

 增长态势已成，未来值得期待 

我们在之前的报告中提到，公司因之前将主要精力放在渠道建设上而导致期间

费用大幅上升，同时募投项目并未顺利开展，导致 2010 年业绩表现不佳，而 2011

年以来公司通过通过租赁厂房以及外协生产等方式加强生产销售，打破了产能

的限制，同时期间费用也受到一定的控制，公司业务也逐步开始恢复增长。从

公司三季度报公布的数据可以看到，相较半年报数据更为充分的证明了这一结

论，而年底公司募投项目的投产以及外协生产上的扩张，使得公司未来的业绩

表现更值得期待。 

 发展空间充足，铸造中国“史泰博” 

据不完全统计，中国文具市场规模超过千亿元，但国内文具市场仍处于竞争不充分

的跑马圈地的时代，且如史泰博等海外巨头由于水都不服进入中国后发展均布顺利，

而未来十年是中国文具市场大发展的时间，海外巨头的失利就为国内企业留下了充

足的发展空间与时间。公司努力学习史泰博发展的先进经验，努力构造中国的“史

泰博”超市，充足的时间和空间给予了公司巨大的发展机遇。公司以文件管理

起家，目前已拥有 11 大类产品，1000 多个单品，未来进一步致力于扩张品类与

单品数量。 

 股权激励完成为增长保驾护航 

2011 年 3 月份，公司推出了限制性股权激励计划。日前公司已经完成了本次股权

激励，进行了对核心人员为业绩增长做贡献的热情第一轮调动，为公司未来几

年的业绩增长提供了保障。 

 盈利预测与投资建议 

公司目前尚处于恢复增长期，新业务的开拓也尚需时间，维持业绩预测不变，预计

2011-2013 年公司营业收入分别为 11.12 亿元、15.48 亿元、20.95 亿元，按照最新股

本摊薄计算基本每股收益分别为 0.38 元、0.54 元、0.82 元，维持 16.6 元-18.2 元估

值不变，维持“谨慎推荐”评级不变。   

 风险提示 

产品品类增速不足；对外协生产的管理能力跟不上；  

 

 

 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 911  1112  1548  2095  

增长率（%） 26.77% 22.06% 39.28% 35.29% 

归属母公司股东净利润（百万元） 51  74  104  157  

增长率（%） -29.80% 46.05% 41.48% 50.04% 

每股收益（元） 0.26  0.38  0.54  0.82  

PE 55.81  38.21  27.01  18.00  

PB / 4.46  4.06  3.57  

资料来源：民生证券研究所 

 

谨慎推荐    维持评级 

 

合 理 估 值：   16.6－18.2 元 
 

交易数据（2011-11-18）  

收盘价（元） 14.71  

近 12 个月最高/最低 21.75/12.55 

总股本（百万股） 191.69  

流通股本（百万股） 75.30  

流通股比例% 39.28% 

总市值（亿元） 28.20  

流通市值（亿元) 11.08  
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一、增长态势已成，未来值得期待 

我们在之前的报告中提到，公司因之前将主要精力放在渠道建设上而导致期间费用大

幅上升，同时募投项目并未顺利开展，导致 2010 年业绩表现不佳，而 2011 年以来公司通

过通过租赁厂房以及外协生产等方式加强生产销售，打破了产能的限制，同时期间费用也

受到一定的控制，公司业务也逐步开始恢复增长。从公司三季度报公布的数据可以看到，

相较半年报数据更为充分的证明了这一结论，而年底公司募投项目的投产以及外协生产上

的扩张，使得公司未来的业绩表现更值得期待。 

图  1：齐心文具近年期间费用率情况  图  2：齐心文具近年毛利率与净利率情况 

 

 

 

资料来源：公司资料、民生证券研究所  资料来源：公司资料、民生证券研究所 

图  3：齐心文具近年营业收入情况  图  4：齐心文具近年净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司资料、民生证券研究所  资料来源：公司资料、民生证券研究所 

二、发展空间充足，铸造中国“史泰博” 

（一）行业集中度较低，行业龙头发展空间充足 

据不完全统计，中国文具市场规模超过千亿元。数据显示国内目前成规模的文体企业
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为 8000 多家，超过 90%的企业营业额较低，其中作为龙头企业的齐心文具市场占比不超

过千分之五，可见行业的集中度极低，并未形成行业寡头，且市场竞争极不充分，仍处于

各自为战、跑马圈地的阶段。 

图  5：2002 年－2015 年我国规模以上文具企业工业总产值统计及预测图 

 

资料来源：公司招股说明书、民生证券研究所 

相关预测显示，未来十年文具市场的种类会越来越多，分类也会越来越细，中国文具

在世界市场的份额将呈现“低端市场减少，终端市场扩张，高端市场仍狭隘”的局面，在

南非、东欧、南亚市场将呈现出快速增长的势头。 

图  6：文件管理用品市场容量（单位：亿元） 

 

资料来源：公司招股说明书、民生证券研究所 
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由于中国文具行业还处于逐渐规范的发展阶段，国外行业巨头没有大规模进入国内市

场，如史泰博等海外巨头由于水都不服进入中国后发展均布顺利，而未来十年是中国文具

市场大发展的时间，海外巨头的失利就为国内企业留下了充足的发展空间与时间。 

图  7：我国碎纸机市场规模（单位：亿元） 

 

资料来源：公司招股说明书、民生证券研究所 

（二）走“史泰博”之路，铸造中国集成供应商龙头 

从公司设立前 1990 年代开始公司股东就专注于文件管理的生产销售，至 2004 年公司

已经奠定了文管行业龙头的地位，且锁定了一批高端用户，并建立产品的高端形象；随后

公司开始向其他产品品类进行扩张，扩大产能、与其他小型企业合作进行外协生产、建设

销售渠道，进一步扩大忠实客户群。 

图  8：齐心文具发展历程示意图 

 

资料来源：公司资料、民生证券研究所 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

我国碎纸机市场规模 我国碎纸机市场规模(出口） 

1990年代，经
销商+制造商
时代 

1999年起，开
始构建品牌 

销售渠道建
设、品牌形象
提升期 

构建集成供应
商 



 
齐心文具（002301） 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                             证券研究报告           6 

公司努力学习史泰博发展的先进经验，努力构造中国的“史泰博”超市，充足的时间

和空间给予了公司巨大的发展机遇。现在公司在生产销售自身品牌产能的同时，也开始代

理销售其他品牌产品，准备发展成为综合性的集成供应商，公司以文件管理起家，发展到

现在已拥有 11 大类产品，1000 多个单品，未来进一步致力于扩张品类与单品数量。 

三、股权激励完成为增长保驾护航 

2011 年 3 月份，公司推出了限制性股权激励计划，授予激励对象股票的价格为 7.85

元/股，价格为激励计划公布前 20 个交易日均价 15.70 元的 50%。日前公司已经完成了本

次股权激励，进行了对核心人员为业绩增长做贡献的热情第一轮调动，为公司未来几年的

业绩增长提供了保障。 

四、盈利预测 

对公司未来的发展保持谨慎乐观的态度，但公司目前业绩仍处于逐步恢复增长的状态，一

二线城市销售额显著提升和三四线城市门店的成熟据需要时间，前期大量的积累转变成业绩尚

需要一定的时间。同时，新的业务模式尚需要时间来开拓，维持之前对公司的盈利预测不变，

2011-2013 年公司营业收入分别为 11.12 亿元、15.48 亿元、20.95 亿元，按照最新股本摊薄计

算基本每股收益分别为 0.38 元、0.54 元、0.82 元。结合目前的市场情况与公司的估值情况，

公司合理估值为 16.6 元-18.2 元，维持“谨慎推荐”评级。 

五、风险提示 

产品品类增速不足；对外协生产的管理能力跟不上； 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 911  1112  1548  2095  货币资金 693  627  637  682  

减：营业成本 699  821  1137  1533  应收票据 0  0  0  1  

营业税金及附加 1  3  4  6  应收账款 141  172  239  323  

销售费用 97  129  179  243  预付账款 76  115  160  216  

管理费用 71  85  119  161  其他应收款 9  22  30  41  

财务费用 (7) (3) (3) (3) 存货 166  282  391  526  

资产减值损失 3  (1) 0  0  其他流动资产 0  0  0  0  

加：投资收益 0  0  0  0  流动资产合计 1,098  1,217  1,457  1,790  

二、营业利润 47  78  112  156  长期股权投资 0  0  0  0  

加：营业外收支净额 3  4  4  4  固定资产 128  134  134  126  

三、利润总额 50  82  116  160  在建工程 7  14  14  14  

减：所得税费用 (0) 8  11  3  无形资产 30  27  24  21  

四、净利润 51  74  105  157  其他非流动资产 0  0  0  0  

归属于母公司的利润 51  74  104  157  非流动资产合计 167  175  172  162  

五、基本每股收益（元） 0.26  0.38  0.54  0.82  资产总计 1,265  1,392  1,629  1,951  

     短期借款 3  0  0  0  

主要财务指标     应付票据 120  149  207  279  

项目  2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 135  175  242  327  

EV/EBITDA 59.10  30.02  22.41  17.07  预收账款 14  17  24  32  

成长能力:     其他应付款 7  7  7  7  

营业收入同比 26.77% 22.06% 
39.28

% 
35.29% 应交税费 1  1  1  1  

营业利润同比 -43.3% 66.1% 43.2% 39.6% 其他流动负债 0  0  0  0  

净利润同比 
-33.63

% 
46.05% 

41.48

% 
50.0% 流动负债合计 291  350  482  647  

营运能力:     长期借款 0  0  0  0  

应收账款周转率 7.68  7.12  7.54  7.45  其他非流动负债 0  0  0  0  

存货周转率 6.49  4.97  4.60  4.57  非流动负债合计 0  0  0  0  

总资产周转率 0.76  0.84  1.02  1.17  负债合计 291  350  482  647  

盈利能力与收益质量:     股本 187  192  192  192  

毛利率 23.2% 26.2% 26.6% 26.8% 资本公积 560  560  560  560  

净利率 5.5% 6.6% 6.7% 7.5% 留存收益 218  292  396  553  

总资产净利率ROA 4.2% 5.6% 6.9% 8.8% 少数股东权益 11  11  12  13  

净资产收益率ROE 5.2% 7.3% 9.5% 12.7% 所有者权益合计 974  1,055  1,160  1,317  

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 1,265  1,405  1,641  1,964  

流动比率 3.77  3.48  3.02  2.77       

资产负债率 23.0% 25.1% 29.6% 33.1% 现金流量表 

长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 83  (46) 14  42  

每股收益 0.26  0.38  0.54  0.82  投资活动现金流量 (76) (19) (7) 0  

每股经营现金流量 0.44  (0.24) 0.07  0.22  筹资活动现金流量 (53) (0) 3  3  

每股净资产 5.22  5.50  6.05  6.87  现金及等价物净增加 (47) (66) 10  45  

资料来源：民生证券研究所  
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