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国联股份(603613)公司点评报告 2021 年 03 月 29 日 

[Table_Title] 
交易规模快速扩张，未来成长空间巨大 

——国联股份(603613.SH)2020 年年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2021 年 3 月 29 日晚发布《2020 年年度报告》。 

点评： 

 网上商品交易业务带动收入利润高速增长，经营性净现金流大幅增长 

2020 年，公司实现营业收入 171.58 亿元，同比增长 138.38%，主要原因

是公司旗下各多多电商平台的交易量增长较快。2020 年，根据新会计准则

的规定，运输费用计入营业成本，而不再计入销售费用，公司营业成本同比

增长 145.64%，销售费用同比下降 38.29%，毛利率同比下降 2.85 个百分

点，为 3.45%。2020 年，公司实现归母净利润 3.04 亿元，同比增长 91.57%；

经营性净现金流为 7.77 亿元，同比增长 104.55%，主要原因是公司销售商

品、提供服务的回款较好，业务的持续盈利能力不断增强。 

 四大举措推进多多电商发展，各主要行业营业收入均实现三位数增长 

2020 年，公司积极推进多多平台的交易规模和行业影响力：1）积极实施上

游深度供应链策略和下游集合采购策略；2）继续深入垂直领域，进一步扩

大单品竞争优势和市场占有率；3）积极开展多品类延伸、供应链延伸和用

户复销交易；4）高效推进云 ERP、电子合同、在线支付、智慧物流、数字

工厂等 SaaS 服务。分行业来看：1）涂料化工行业：营业收入 116.98 亿

元，同比增长 128.44%；2）卫生用品行业：营业收入 22.24 亿元，同比增

长 131.34%；3）玻璃行业：营业收入 15.36 亿元，同比增长 111.44%；4）

造纸行业：营业收入 2.41 亿元，同比增长 904.34%；5）化肥行业：营业

收入 7.46 亿元，同比增长 494.10%；6）粮油行业：营业收入 5.71 亿元，

同比增长 621.10%；7）其他行业：营业收入 1.41 亿元，同比下降 11.74%。 

 商业信息服务持续增强会员粘性，国联云数字技术应用平台上线 

公司的商业信息服务（国联资源网）、网上商品交易（多多电商平台）以及

互联网技术服务（国联云）之间具有较强的协同优势。1）商业信息服务方

面：2020 年，公司继续针对国联资源网进行结构优化调整，提升国联资源

网的综合服务能力，增强会员粘性，实现了会员服务体系的稳定运营。2）

互联网技术服务：国联云对内形成基础技术力量，对外输出数字化工具和应

用。2020 年，公司统筹上线国联云数字技术应用平台，向行业上下游客户

积极提供云 ERP、远程办公、行业直播、视频会议等数字化云应用服务和

工业互联网平台服务。 

 投资建议与盈利预测 

公司定位于 B2B 电商和产业互联网平台，在中国数十万亿级别的 B2B 市场

持续发力，未来成长空间巨大。预测公司 2021-2023 年营业收入为 287.37、

459.83、713.95 亿元，归母净利润为 4.73、7.52、12.02 亿元，EPS 为 1.99、

3.17、5.07 元/股，对应 PE 为 74.49、46.82、29.29 倍。上市以来，公司

PE 主要运行在 60-160 倍之间，考虑到公司的高成长，上调公司 2021 年的

目标 PE 至 90 倍，对应的目标价为 179.10 元。维持“增持”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情反复；B2B 电商市场竞争加剧；新业务拓展不及预期；预付账

款较高的风险；主要商品价格大幅波动引起公司盈利能力波动的风险等。 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  148.50 元/179.10 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 164.02 / 66.7 

A 股流通股（百万股）： 120.20 

A 股总股本（百万股）： 237.17 

流通市值（百万元）： 17850.31 

总市值（百万元）： 35220.13 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 7197.68 17157.78 28737.09 45982.88 71395.46 

收入同比(%) 95.93 138.38 67.49 60.01 55.27 

归母净利润(百万元) 158.94 304.48 472.82 752.18 1202.43 

归母净利润同比(%) 69.34 91.57 55.29 59.08 59.86 

ROE(%) 14.72 8.06 11.12 15.32 20.20 

每股收益(元) 0.67 1.28 1.99 3.17 5.07 

市盈率(P/E) 221.59 115.67 74.49 46.82 29.29 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 1：国联股份上市以来 PE-Band 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2184.29 6549.11 8320.92 10872.52 14634.48  营业收入 7197.68 17157.78 28737.09 45982.88 71395.46 

  现金 790.80 2993.30 3710.57 4732.38 6282.44  营业成本 6743.98 16566.09 27752.76 44396.78 68894.94 

  应收账款 78.84 163.86 273.00 427.64 649.70  营业税金及附加 9.17 9.14 14.37 22.99 35.70 

  其他应收款 3.44 3.24 5.75 9.20 14.28  营业费用 138.98 85.76 143.69 229.91 356.98 

  预付账款 552.73 1182.00 1976.00 3147.73 4863.98  管理费用 35.09 44.09 74.72 114.96 178.49 

  存货 13.42 30.14 47.18 71.03 103.34  研发费用 17.29 29.22 54.18 96.86 123.85 

  其他流动资产 745.06 2176.57 2308.42 2484.53 2720.73  财务费用 8.31 0.65 -0.04 -2.81 -7.98 

非流动资产 44.32 175.71 202.61 230.98 261.37  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.41 4.41 4.59 5.03 5.47  公允价值变动收益 0.00 1.50 1.52 1.57 1.62 

  固定资产 21.73 108.24 115.40 123.51 132.88  投资净收益 -1.76 10.26 2.93 3.86 5.02 

  无形资产 12.29 20.34 27.98 38.10 49.33  营业利润 238.40 458.17 716.46 1145.94 1837.91 

  其他非流动资产 9.89 42.72 54.63 64.34 73.69  营业外收入 4.34 12.11 13.28 14.35 15.67 

资产总计 2228.62 6724.82 8523.53 11103.51 14895.84  营业外支出 0.10 0.17 0.19 0.23 0.27 

流动负债 1091.93 2814.02 4056.99 5848.02 8386.83  利润总额 242.64 470.12 729.55 1160.06 1853.31 

  短期借款 246.39 396.50 439.28 475.67 502.30  所得税 56.03 112.12 173.85 276.21 440.90 

  应付账款 120.41 207.67 341.36 537.20 819.85  净利润 186.61 358.00 555.70 883.85 1412.41 

  其他流动负债 725.14 2209.85 3276.35 4835.14 7064.68  少数股东损益 27.66 53.52 82.88 131.67 209.98 

非流动负债 1.03 0.22 0.26 0.31 0.36  归属母公司净利润 158.94 304.48 472.82 752.18 1202.43 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 249.89 464.45 724.95 1152.43 1840.15 

  其他非流动负债 1.03 0.22 0.26 0.31 0.36  EPS（元） 1.13 1.28 1.99 3.17 5.07 

负债合计 1092.96 2814.25 4057.25 5848.33 8387.19        

  少数股东权益 56.19 130.62 213.50 345.16 555.14 
 主要财务比率      

  股本 140.82 237.17 237.17 237.17 237.17  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 590.13 2905.97 2905.97 2905.97 2905.97  成长能力      

  留存收益 348.52 636.81 1109.63 1766.87 2810.37  营业收入(%) 95.93 138.38 67.49 60.01 55.27 

归属母公司股东权益 1079.47 3779.95 4252.77 4910.02 5953.51  营业利润(%) 68.17 92.19 56.37 59.95 60.38 

负债和股东权益 2228.62 6724.82 8523.53 11103.51 14895.84  归属母公司净利润(%) 69.34 91.57 55.29 59.08 59.86 

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 6.30 3.45 3.43 3.45 3.50 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 2.21 1.77 1.65 1.64 1.68 

经营活动现金流 379.72 776.74 811.82 1250.78 1895.15  ROE(%) 14.72 8.06 11.12 15.32 20.20 

  净利润 186.61 358.00 555.70 883.85 1412.41  ROIC(%) -127.16 -117.10 -119.27 -121.62 -126.79 

  折旧摊销 3.18 5.62 8.53 9.30 10.22  偿债能力           

  财务费用 8.31 0.65 -0.04 -2.81 -7.98  资产负债率(%) 49.04 41.85 47.60 52.67 56.31 

  投资损失 1.76 -10.26 -2.93 -3.86 -5.02  净负债比率(%) 22.54 14.09 10.83 8.13 5.99 

营运资金变动 176.57 458.64 184.36 283.94 411.43  流动比率 2.00 2.33 2.05 1.86 1.74 

其他经营现金流 3.30 -35.91 66.21 80.35 74.09  速动比率 1.99 2.32 2.04 1.85 1.73 

投资活动现金流 -543.76 -2104.60 -66.05 -136.39 -159.72  营运能力           

  资本支出 3.76 114.22 12.93 14.57 16.61  总资产周转率 4.69 3.83 3.77 4.69 5.49 

  长期投资 0.00 22.40 1.61 2.77 2.45  应收账款周转率 105.59 134.70 131.56 131.26 132.54 

  其他投资现金流 -540.00 -1967.99 -51.51 -119.05 -140.66  应付账款周转率 66.38 100.99 101.10 101.07 101.54 

筹资活动现金流 584.92 2547.70 -28.50 -92.57 -185.37  每股指标（元）           

  短期借款 106.39 150.12 42.78 36.39 26.63  每股收益(最新摊薄) 0.67 1.28 1.99 3.17 5.07 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.60 3.27 3.42 5.27 7.99 

  普通股增加 35.21 96.36 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.55 15.94 17.93 20.70 25.10 

  资本公积增加 452.26 2315.84 0.00 0.00 0.00  估值比率           

  其他筹资现金流 -8.93 -14.62 -71.27 -128.96 -212.00  P/E 221.59 115.67 74.49 46.82 29.29 

现金净增加额 420.88 1219.88 717.28 1021.81 1550.06  P/B 32.63 9.32 8.28 7.17 5.92 

       EV/EBITDA 124.96 67.23 43.07 27.09 16.97 



    

      

 

 

 


