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[Table_Main] 
2020 年年报点评：收入+138.4%逼近预告上

限，工业品电商业务表现亮眼 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 17,158 29,217 48,514 78,182 

同比（%） 138.4% 70.3% 66.0% 61.2% 

归母净利润（百万元） 304 512 850 1,331 

同比（%） 91.6% 68.3% 65.9% 56.6% 

每股收益（元/股） 1.28 2.16 3.58 5.61 

P/E（倍） 115.67 68.74 41.44 26.47      
 

事件 

 3 月 29 日，国联股份发布 2020 年年度报告。2020 年全年，公司实现收
入 171.58 亿元，同比+138.4%；归母净利润 3.04 亿元，同比+91.6%；
扣非归母净利润 2.67 亿元，同比增长 73.1%。收入、归母净利润均接近
业绩预告上限。公司拟每 10 股派发现金红利 1.32 元，股息率为 0.089%

（以 3 月 29 日收盘价计）；拟每 10 股转增股本 4.5 股。 

点评  

 工业品电商平台表现亮眼，驱动公司业绩高增。分业务来看，2020 年
公司网上商品交易业务收入为 170.55 亿元，同比+141.6%；商业信息服
务收入为 0.82 亿元，同比-18.1%；互联网技术服务收入为 0.20 亿元，
同比-48.1%。网上商品交易业务是公司主要收入/利润来源，也是近年来
的核心增长点，2020 年高增的原因是：①面对疫情，公司积极响应，
通过推出产业链“战疫”计划等措施成功转危为机；②10 月“双十”
电商节集采订单额达 43.82 亿元，同比+104%，创下历史新高。 

 分行业平台来看：成熟平台稳健增长，新平台全面开花。2020 年，公
司目前较为成熟的平台中，涂多多/ 卫多多/ 玻多多分别实现收入 117.0/ 

22.2/ 15.3 亿元，同比增长 128%/ 131%/ 111%。2019 年上线的三个新平
台中，纸多多/ 肥多多/ 粮油多多分别实现收入 2.41/ 7.46/ 5.71 亿元，
同比增长 904%/ 494%/ 621%。 

 主动让利抢占市场份额，公司净利率有所下降。2020 年公司毛利率/ 净
利率分别为 3.45%/ 2.09%，同比-2.9/ -0.5pct；销售/ 管理/ 研发费用率
分别为 0.50%/ 0.26%/ 0.17%，同比-1.4/ -0.2/ -0.1pct。我们认为毛利率下
滑的原因：①由于会计准则改变，运输费用从销售费用转计入营业成本
（我们预计这部分费用约占收入的 1.5%）；②主动让利，抢占市场份额；
③毛利较低的防疫用品、新行业平台占比上升。而主动让利换取市场份
额的策略，一定程度上也影响了公司的净利率。 

 维持“买入”评级：近期定增落地利好未来持续增长，公司通过对外投
资不断加强生态圈建设，积极探索其他赛道的布局机会，持续推进产业
互联网战略，我们看好公司未来持续高增。考虑到公司未来或继续通过
让利来抢占市场份额，我们下调 21/ 22 年归母净利润预测至 5.1 (-2%) / 

8.5 (-4%) 亿元，预计 2023 年归母净利润为 13.3 亿元，对应同比增速分
别为 68%/ 66%/ 57%。3 月 29 日收盘价对应 2021-23 年 PE 分别为 69x/ 

41x/ 26x，维持“买入”评级。 

 风险提示：集采过程中的价格违约，拼购模式占用营运资金较多，新平
台扩展不及预期，产业互联网发展战略推进不及预期，行业竞争加剧等 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 148.50 

一年最低/最高价 64.50/167.18 

市净率(倍) 9.32 

流通 A 股市值(百

万元) 

17850.31 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 15.94 

资产负债率(%) 41.85 

总股本(百万股) 237.17 

流通A股(百万股) 120.20  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《国联股份（603613）：系列
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事件：发布 2020 年年报，收入/利润同比+138%/+92%近预告上限 

3 月 29 日，国联股份发布 2020 年年度报告。2020 年全年，公司实现收入 171.58

亿元，同比+138.4%；归母净利润 3.04 亿元，同比+91.6%；扣非归母净利润 2.67 亿元，

同比增长 73.1%。收入、归母净利润均接近业绩预告上限。公司拟每 10 股派发现金红

利 1.32 元，股息率为 0.089%（以 3 月 29 日收盘价计）；拟每 10 股转增股本 4.5 股。 

 

图 1：公司收入及增速  图 2：公司归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所  数据来源：iFind，东吴证券研究所 

 

图 3：公司毛利率、净利率（因业务结构改变而下滑）  图 4：公司期间费用率（因业务结构改变而持续下滑） 

 

 

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所  数据来源：iFind，东吴证券研究所 
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点评：工业品电商表现亮眼，新平台全面开花 

工业品电商平台表现亮眼，驱动公司业绩高增。分业务来看，2020 年公司网上商

品交易业务收入为 170.55 亿元，同比+141.6%；商业信息服务收入为 0.82 亿元，同比

-18.1%；互联网技术服务收入为 0.20 亿元，同比-48.1%。网上商品交易业务是公司主要

收入/利润来源，也是近年来的核心增长点，2020 年高增的原因是：①面对疫情，公司

积极响应，通过推出产业链“战疫”计划等措施成功转危为机；②10 月“双十”电商节

集采订单额达 43.82 亿元，同比+104%，创下历史新高。 

 

表 1：公司各大业务收入 

单位：百万元，% 2016 2017 2018 2019 2020 

网上商品交易 

收入 781 1,848 3,512 7,059 17,055 

yoy - 136.62% 90.03% 101.01% 141.62% 

毛利率 3.64% 5.01% 5.58% 5.05% 3.01% 

商业信息服务 

收入 113 119 113 100 82 

yoy - 5.96% -5.46% -11.13% -18.09% 

毛利率 70.50% 69.82% 66.83% 66.64% 72.70% 

互联网技术服务 

收入 16 33 49 39 20 

yoy - 105.62% 51.20% -21.19% -48.11% 

毛利率 84.39% 71.88% 68.53% 78.61% 93.14% 

其他 

收入     0.18 

yoy     - 

毛利率     76.93% 

合计 

收入 909 2,000 3,674 7,198 17,158 

yoy - 119.89% 83.70% 95.93% 138.38% 

毛利率 13.32% 9.97% 8.30% 6.30% 3.45% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 分行业平台来看：成熟平台稳健增长，新平台全面开花。2020 年，公司目前较

为成熟的平台中，涂多多/ 卫多多/ 玻多多分别实现收入 117.0/ 22.2/ 15.3 亿元，同比增

长 128%/ 131%/ 111%。2019 年上线的三个新平台中，纸多多/ 肥多多/ 粮油多多分别实

现收入 2.41/ 7.46/ 5.71 亿元，同比增长 904%/ 494%/ 621%。 
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表 2：公司各行业多多电商平台收入及毛利情况 

单位：百万元，% 2016 2017 2018 2019 2020 

涂多多收入 687 1,090 2,441 5,121 11,698 

yoy -  58.63% 123.90% 109.81% 128.44% 

毛利率 3.81% 6.21% 6.12% 5.32% 2.91% 

卫多多收入 62 503 697 962 2,224 

yoy -  716.57% 38.57% 37.90% 131.34% 

毛利率 2.11% 1.86% 3.45% 3.93% 3.63% 

玻多多收入 23 250 361 726 1,536 

yoy -  969.70% 44.87% 100.92% 111.44% 

毛利率 8.15% 5.82% 5.98% 5.20% 3.72% 

纸多多收入       24 241 

yoy       -  904% 

毛利率       2.22% 2.58% 

肥多多收入       126 746 

yoy       -  494% 

毛利率       3.46% 2.50% 

粮油多多收入       79 571 

yoy       -  621% 

毛利率       0.39% 1.17% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

主动让利下游抢占市场份额，公司净利率有所下降。2020 年公司毛利率/ 净利率分

别为 3.45%/ 2.09%，同比-2.9/ -0.5pct；销售/ 管理/ 研发费用率分别为 0.50%/ 0.26%/ 

0.17%，同比-1.4/ -0.2/ -0.1pct。我们认为毛利率下滑的原因：①由于会计准则改变，运

输费用从销售费用转计入营业成本（我们预计这部分费用约占收入的 1.5%）；②主动让

利，抢占市场份额；③毛利较低的防疫用品、新行业平台占比上升。而主动让利换取市

场份额的策略，一定程度上也影响了公司的净利率。 

投资建议和风险提示 

维持“买入”评级：近期定增落地利好未来持续增长，公司通过对外投资不断加强

生态圈建设，积极探索其他赛道的布局机会，持续推进产业互联网战略，我们看好公司

未来持续高增。考虑到公司未来或继续让利来抢占市场份额，我们下调 21/ 22 年归母净

利润预测至 5.1 (-2%) / 8.5 (-4%) 亿元，预计 2023 年归母净利润为 13.3 亿元，对应同比

增速分别为 68%/ 66%/ 57%。3 月 29 日收盘价对应 2021-23 年 PE 分别为 69x/ 41x/ 26x。 

风险提示：集采过程中的价格违约，拼购模式占用营运资金较多，新平台扩展不及

预期，产业互联网发展战略推进不及预期，行业竞争加剧等。 
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国联股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 6,549 7,756 9,730 13,205   营业收入 17,158 29,217 48,514 78,182 

  现金 2,993 3,019 3,236 3,697   减:营业成本 16,566 28,191 46,834 75,503 

  应收账款 203 328 531 866      营业税金及附加 9 12 17 26 

  存货 30 53 89 143      营业费用 86 114 176 278 

  其他流动资产 3,323 4,356 5,875 8,500        管理费用 44 70 97 156 

非流动资产 176 738 1,755 3,015      研发费用 29 44 78 125 

  长期股权投资 4 8 12 16      财务费用 1 16 32 78 

  固定资产 108 532 1,373 2,276      资产减值损失 0 0 0 0 

  在建工程 0 0 0 0   加:投资净收益 10 20 30 39 

  无形资产 39 133 316 679      其他收益 24 0 0 0 

  其他非流动资产 24 64 54 44      资产处置收益 -0 0 0 0 

资产总计 6,725 8,494 11,485 16,221   营业利润 458 791 1,312 2,055 

流动负债 2,814 3,981 6,018 9,241   加:营业外净收支  12 0 0 0 

短期借款 397 0 0 0   利润总额 470 791 1,312 2,055 

应付账款 1,641 2,869 4,936 7,648   减:所得税费用 112 189 313 490 

其他流动负债 776 1,112 1,082 1,593      少数股东损益 54 90 149 234 

非流动负债 0 0 0 0   归属母公司净利润 304 512 850 1,331 

长期借款 0 0 0 0  EBIT 441 754 1,265 2,003 

其他非流动负债 0 0 0 0   EBITDA 447 779 1,317 2,098 

负债合计 2,814 3,981 6,018 9,241   重要财务与估值指标     

少数股东权益 131 221 370 604   每股收益(元) 1.28 2.16 3.58 5.61 

归属母公司股东权益 3,780 4,292 5,097 6,376   每股净资产(元) 15.94 18.10 21.49 26.88 

负债和股东权益 6,725 8,494 11,485 16,221   

发行在外股份(百万

股) 237 344 344 344 

                             ROIC(%) 8.0% 13.4% 18.9% 23.9% 

      ROE(%) 9.2% 13.3% 18.3% 22.4% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 3.4% 3.5% 3.5% 3.4% 

经营活动现金流 777 1,006 1,331 1,907 

 

销售净利率(%) 1.8% 1.8% 1.8% 1.7% 

投资活动现金流 -2,105 -567 -1,038 -1,316   资产负债率(%) 41.8% 46.9% 52.4% 57.0% 

筹资活动现金流 2,548 -412 -77 -130   收入增长率(%) 138.4% 70.3% 66.0% 61.2% 

现金净增加额 1,220 26 216 461  净利润增长率(%) 91.8% 68.3% 65.9% 56.6% 

折旧和摊销 6 25 52 95  P/E 115.67 68.74 41.44 26.47 

资本开支 114 558 1,013 1,256  P/B 9.32 8.21 6.91 5.52 

营运资本变动 459 383 279 208  EV/EBITDA 105.44 60.01 35.45 22.15 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所 

注：考虑到公司拟每 10 股转增 4.5 股，股本从 2020A 的 2.37 亿增加 45%到 2021E 的 3.44 亿；表中 EPS 未摊薄 
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卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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