
 
 

免责声明和披露以及分析师声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 1 

证券研究报告 

公司研究/公告点评 

2021年01月18日 传媒/互联网媒体 
 

 
 

当前价格(元)： 134.10 

目标价格(元)： 158.76 
 
  

朱珺 SAC No. S0570520040004 
研究员 SFC No. BPX711 

zhujun016731@htsc.com 

周钊 SAC No. S0570517070006 
研究员 SFC No. BQA910 

010-56793958 
zhouzhao@htsc.com 

吴晓宇 SAC No. S0570120070141 
联系人 (0755)23993324 

wuxiaoyu@htsc.com  
 

 
  
1《国联股份(603613 SH,买入): 20 年业绩预告超
预期，增长提速》2021.01 

2《国联股份(603613 SH,买入): 工业 B2B 电商龙
头，崛起正当时》2020.12  
 

 

 

资料来源：Wind 

 拟投资云工厂，落地深度供应链策略  
国联股份(603613) 
拟投资新设 3 家云工厂一站式运营商，加强上游壁垒 

公告拟投资参与设立 3 家基于“多多平台”相关云工厂的一站式运营商公
司。我们认为，公司有望通过此次对外投资，推进上游云工厂和深度供应
链策略，加强上游壁垒和生态圈建设，落地产业互联网发展战略。我们维
持盈利预测，预计 2020-22 年归母净利为 3.03/5.01/8.05 亿元，对应 EPS 

1.28/2.11/3.39 元，可比公司 2021 年 Wind 一致预期平均 PEG 0.7，考虑
公司所处工业 B2B 市场空间广阔及公司产业平台属性稀缺性，给予公司
2021 年 PEG 1.2，对应目标价 158.76 元，维持“买入”评级。 

 

拟共投资 2,000 万元，业务品类涉及海绵钛、炭黑和磷肥 

根据公司公告，子公司北京涂多多（控股 80%）拟分别与四川盛丰钛业及
新疆鑫凯炭黑合资设立涂多多云工厂（成都）科技有限公司和涂多多云工
厂（大连）科技有限公司，北京涂多多拟以货币形式各认缴 700 万元，认
缴比例均为 70%；子公司宁波肥多多（控股 98%）拟与茂隆万润贸易和湖
北众信达农业共同设立肥多多云工厂（宜昌）科技有限公司，宁波肥多多
拟以货币形式认缴 600 万，认缴比例 60%。新设公司为基于“多多平台”
云工厂的一站式运营商，依托平台的订单、供应链及技术优势，为相关云
工厂提供原材料采购、产成品销售和数字工厂解决方案等一站式服务。 

 

云工厂策略打造数字化标杆，从供货能力保障公司业务快速成长  

上游云工厂策略是公司推动产业链企业数字化、建设上游护城河和生态闭
环的重要策略之一。该策略能够助力公司高度锁定供货产能，增强供货品
质和服务稳定性；有望推动公司科技驱动战略落地，通过服务的实施来推
动合作产线的数字化改造，将数字化费用融入原材料采购和产品销售服务
费中，提升企业的数字化付费。通过打造数字化解决方案标杆，公司有望
激发其他企业的数字化改造热情，扩大对上下游企业覆盖形成产能闭环，
构建大数据基础，打造一个产业链条完整的数字化生态系统。 

 

全方位深化产业互联网布局，持续对外投资助力长期发展 

根据公告，公司连续 12 个月累计对外投资金额共 1.13 亿元（含本次投资），
达 2019 年末公司净资产 10%。其中，约 43%投资额用于产业孵化，参股
千里马（参股 4.55%）参与工程机械行业赛道，新设产业孵化基金；此外，
公司新设分子公司围绕上下游产业集群，延伸新品类平台医多多和砂多多、
布局跨境电商、适度参与上游矿山资源、参与新疆兵团十一师下属集团子
公司混改，通过持续对外投资，夯实主业并推进业务多元化发展。 

 

工业 B2B 电商龙头高速成长，对外投资助力长期发展，维持“买入”评级 

我们认为，公司有望通过业务的横纵扩展及多元发展保持业绩高速增长，
维持盈利预测，预计公司2020-22年归母净利为3.03/5.01/8.05亿元，20-22

年 CAGR 62.7%。考虑可比公司 21 年 Wind 一致预期平均 PEG 0.7，给予
2021 年 PEG 1.2（前值 1.2），对应目标价 158.76 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：垂直平台拓展不及预期、客户转化不及预期、自营业务波动等。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 237.17 

流通 A 股 (百万股) 120.20 

52 周内股价区间 (元) 66.70-137.00 

总市值 (百万元) 31,805 

总资产 (百万元) 3,595 

每股净资产 (元) 5.23  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 3,674 7,198 17,090 31,038 53,962 

+/-%  83.70 95.93 137.44 81.62 73.86 

归属母公司净利润 (百万元) 93.86 158.94 303.41 501.09 804.80 

+/-%  59.77 69.34 90.89 65.15 60.61 

EPS (元，最新摊薄) 0.40 0.67 1.28 2.11 3.39 

PE (倍) 338.85 200.10 104.83 63.47 39.52  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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可比公司估值 

图表1： 可比公司估值表（截至 2021 年 1 月 15 日） 

证券代码 证券简称 来源 总市值（亿元） PE 归母净利润（亿元） 归母净利复合增速 

2020-22 

PEG 

     19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E 

300226 CH 上海钢联 Wind 一致预期 112 62 43.2 30 23 1.81 2.60 3.72 4.90 37% 0.8 

002315 CH 焦点科技 Wind 一致预期 53 35 29.4 22 16 1.51 1.80 2.38 3.25 34% 0.6 

  平均           0.7 

资料来源：Bloomberg、Wind、华泰证券研究所 

 

报告提及公司信息 

图表2： 报告提及公司表 

公司名称 彭博代码  公司名称 彭博代码 

北京涂多多电子商务股份有限公司 未上市  四川盛丰钛业有限公司 未上市 

宁波肥多多电子商务股份有限公司 未上市  新疆鑫凯高色素特种炭黑有限公司 未上市 

涂多多云工厂（成都）科技有限公司 暂定名，未上市  茂隆万润贸易湖北有限公司 未上市 

涂多多云工厂（大连）科技有限公司 暂定名，未上市  湖北众信达农业发展有限公司 未上市 

肥多多云工厂（宜昌）科技有限公司 暂定名，未上市  千里马机械供应链股份有限公司 未上市 

资料来源：Bloomberg、华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表3： 国联股份历史 PE-Bands  图表4： 国联股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 804.06 2,184 6,194 7,710 9,320 

现金 278.57 790.80 4,123 4,973 6,002 

应收账款 45.43 78.84 134.79 160.81 230.75 

其他应收账款 4.39 3.44 18.76 19.11 48.10 

预付账款 351.78 552.73 1,075 1,624 1,973 

存货 27.21 13.42 36.88 56.26 103.47 

其他流动资产 96.68 745.06 805.03 876.17 962.61 

非流动资产 36.20 44.32 71.21 103.84 150.94 

长期投资 0.38 0.41 0.45 0.48 0.51 

固定投资 22.88 21.73 39.09 62.74 101.51 

无形资产 7.15 18.75 28.45 37.42 45.67 

其他非流动资产 5.79 3.43 3.23 3.20 3.25 

资产总计 840.26 2,229 6,265 7,813 9,471 

流动负债 375.94 1,092 2,326 3,291 4,013 

短期借款 140.00 246.39 550.00 660.00 792.00 

应付账款 82.79 120.41 346.69 504.90 648.75 

其他流动负债 153.15 725.14 1,429 2,127 2,572 

非流动负债 0.70 1.03 1.03 1.03 1.03 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 0.70 1.03 1.03 1.03 1.03 

负债合计 376.64 1,093 2,327 3,293 4,014 

少数股东权益 26.82 56.19 105.58 187.15 318.16 

股本 105.61 140.82 237.17 237.17 237.17 

资本公积 137.87 590.13 2,960 2,960 2,960 

留存公积 193.32 348.52 665.38 1,189 2,029 

归属母公司股东权益 436.80 1,079 3,833 4,334 5,139 

负债和股东权益 840.26 2,229 6,265 7,813 9,471  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3,674 7,198 17,090 31,038 53,962 

营业成本 3,369 6,744 16,348 29,806 51,915 

营业税金及附加 2.96 9.17 22.22 40.35 75.55 

营业费用 102.51 138.98 205.08 363.15 615.16 

管理费用 32.37 35.09 51.27 83.80 129.51 

财务费用 7.80 8.31 (27.37) (59.44) (55.87) 

资产减值损失 (0.83) 0.00 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (0.12) (1.76) 0.00 0.00 0.00 

营业利润 141.76 238.40 456.18 751.70 1,207 

营业外收入 1.14 4.34 2.00 5.00 8.00 

营业外支出 0.24 0.10 0.00 0.00 0.00 

利润总额 142.67 242.64 458.18 756.70 1,215 

所得税 34.68 56.03 105.38 174.04 279.53 

净利润 107.98 186.61 352.80 582.66 935.81 

少数股东损益 14.12 27.66 49.39 81.57 131.01 

归属母公司净利润 93.86 158.94 303.41 501.09 804.80 

EBITDA 145.66 237.02 413.01 663.70 1,105 

EPS (元，基本) 0.40 0.67 1.28 2.11 3.39  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 83.70 95.93 137.44 81.62 73.86 

营业利润 71.74 68.17 91.35 64.78 60.61 

归属母公司净利润 59.77 69.34 90.89 65.15 60.61 

获利能力 (%)      

毛利率 8.30 6.30 4.34 3.97 3.79 

净利率 2.94 2.59 2.06 1.88 1.73 

ROE 23.29 16.43 8.96 12.89 17.15 

ROIC 20.89 18.89 11.02 10.79 15.43 

偿债能力      

资产负债率 (%) 44.82 49.04 37.14 42.14 42.38 

净负债比率 (%) (29.74) (47.85) (90.71) (95.38) (95.45) 

流动比率 2.14 2.00 2.66 2.34 2.32 

速动比率 1.12 1.21 2.03 1.70 1.68 

营运能力      

总资产周转率 5.03 4.69 4.02 4.41 6.24 

应收账款周转率 31.71 66.50 68.59 70.49 72.37 

应付账款周转率 70.55 21.81 22.85 24.57 26.58 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.40 0.67 1.28 2.11 3.39 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.33 1.60 2.46 3.03 3.79 

每股净资产(最新摊薄) 1.84 4.55 16.16 18.27 21.67 

估值比率      

PE (倍) 338.85 200.10 104.83 63.47 39.52 

PB (倍) 72.81 29.46 8.30 7.34 6.19 

EV_EBITDA (倍) 217.58 130.23 67.52 41.03 23.95  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 77.30 379.72 583.03 719.80 898.04 

净利润 107.98 186.61 352.80 582.66 935.81 

折旧摊销 2.87 3.18 4.41 6.79 10.25 

财务费用 7.80 8.31 (27.37) (59.44) (55.87) 

投资损失 0.12 1.76 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (37.35) 176.57 253.19 189.79 7.85 

其他经营现金 (4.12) 3.30 0.00 0.00 0.00 

投资活动现金 (5.33) (543.76) (31.30) (39.41) (57.36) 

资本支出 4.83 3.76 31.26 39.38 57.33 

长期投资 (0.50) 0.00 (0.03) (0.03) (0.03) 

其他投资现金 0.00 (540.00) 0.00 0.00 0.00 

筹资活动现金 17.32 584.92 2,781 169.44 187.87 

短期借款 25.60 106.39 303.61 110.00 132.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 35.21 96.36 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 452.26 2,370 0.00 0.00 

其他筹资现金 (8.28) (8.93) 11.17 59.44 55.87 

现金净增加额 89.53 420.88 3,333 849.83 1,029  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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译报告可能存在一定时间迟延。 

 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人等
任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研
究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本报告中使用的
商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

 

中国香港 

本报告由华泰证券股份有限公司制作,在香港由华泰金融控股（香港）有限公司向符合《证券及期货条例》第 571 章所定
义之机构投资者和专业投资者的客户进行分发。华泰金融控股（香港）有限公司受香港证券及期货事务监察委员会监管，
是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限公司的全资子公司。在香港获得本报告的人员若
有任何有关本报告的问题,请与华泰金融控股（香港）有限公司联系。 

 

香港-重要监管披露 

 华泰金融控股（香港）有限公司的雇员或其关联人士没有担任本报告中提及的公司或发行人的高级人员。 

更多信息请参见下方 “美国-重要监管披露”。 
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美国 

本报告由华泰证券股份有限公司编制，在美国由华泰证券（美国）有限公司向符合美国监管规定的机构投资者进行发表
与分发。华泰证券（美国）有限公司是美国注册经纪商和美国金融业监管局（FINRA）的注册会员。对于其在美国分发
的研究报告，华泰证券（美国）有限公司对其非美国联营公司编写的每一份研究报告内容负责。华泰证券（美国）有限
公司联营公司的分析师不具有美国金融监管（FINRA）分析师的注册资格，可能不属于华泰证券（美国）有限公司的关
联人员，因此可能不受 FINRA 关于分析师与标的公司沟通、公开露面和所持交易证券的限制。华泰证券（美国）有限公
司是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限公司的全资子公司。任何直接从华泰证券（美
国）有限公司收到此报告并希望就本报告所述任何证券进行交易的人士，应通过华泰证券（美国）有限公司进行交易。 

 

美国-重要监管披露 

 分析师朱珺、周钊本人及相关人士并不担任本报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、董事或顾问。分析师及相
关人士与本报告所提及的标的证券或发行人并无任何相关财务利益。声明中所提及的“相关人士”包括 FINRA 定义下
分析师的家庭成员。分析师根据华泰证券的整体收入和盈利能力获得薪酬，包括源自公司投资银行业务的收入。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或不时会以自身或代理形式向客户出售及购买华泰证券研究所
覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债券（包括衍生品）华泰证券研究所覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债
券（包括衍生品）。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或其高级管理层、董事和雇员可能会持有本报告中所提到的任
何证券（或任何相关投资）头寸，并可能不时进行增持或减持该证券（或投资）。因此，投资者应该意识到可能存在利
益冲突。  

 

 
评级说明 
投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力（含此期间的股息回报）相对基准表现的预期 

（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数），具体如下： 

 

行业评级 

增持：预计行业股票指数超越基准 

中性：预计行业股票指数基本与基准持平 

减持：预计行业股票指数明显弱于基准 

 

公司评级 

买入：预计股价超越基准 15%以上 

增持：预计股价超越基准 5%~15% 

持有：预计股价相对基准波动在-15%~5%之间 

卖出：预计股价弱于基准 15%以上 

暂停评级：已暂停评级、目标价及预测，以遵守适用法规及/或公司政策 

无评级：股票不在常规研究覆盖范围内。投资者不应期待华泰提供该等证券及/或公司相关的持续或补充信息  
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法律实体披露 
中国：华泰证券股份有限公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：91320000704041011J 

香港：华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业务资格，经营许可证编号为：AOK809 

美国：华泰证券（美国）有限公司为美国金融业监管局（FINRA）成员，具有在美国开展经纪交易商业务的资格，经营
业务许可编号为：CRD#:298809/SEC#:8-70231 
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深圳  上海 
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华泰金融控股（香港）有限公司 
香港中环皇后大道中 99 号中环中心 58 楼 5808-12 室 

电话：+852 3658 6000/传真：+852 2169 0770 

电子邮件：research@htsc.com 
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华泰证券（美国）有限公司 
美国纽约哈德逊城市广场 10 号 41 楼（纽约 10001） 
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