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[Table_Main] 
1Q21 业绩预告：利润同比+90%~93%，化工品交

易量价齐升 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 17,158 33,114 60,892 106,913 

同比（%） 138.4% 93.0% 83.9% 75.6% 

归母净利润（百万元） 304 515 853 1,382 

同比（%） 91.8% 69.2% 65.6% 62.0% 

每股收益（元/股） 1.28 2.17 3.60 5.83 

P/E（倍） 112.22 66.32 40.05 24.72      
 

事件 

 4 月 14 日，国联股份发布 2021Q1 业绩预告。公司预计 Q1 实现收入 60.5

亿元至 60.8 亿元，同比增长 154.06%至 155.32%；预计实现归母净利润
0.775 亿元至 0.785 亿元，同比增长 90.30%至 92.75%；预计实现扣非净
利润 0.760 亿元至 0.765 亿元，同比增长 115.65%至 117.06%。 

点评  

 量价齐升，网上商品交易业务推动收入高增。2021Q1，公司业绩大幅
增长的主要原因是网上商品交易业务（即各大化工品拼购平台）的收入
增长所致。价格方面，Q1 化工品行业经历了一轮较大幅度的涨价，以
公司旗下涂多多平台的核心单品钛白粉为例，涂多多数据显示钛白粉价
格指数从 1 月 15 日的 16,297 点上升至 4 月 14 日的 19,099 点，涨幅达
17%。交易量方面，化工品行业期间，旗下各大多多电商平台实施积极
高效的上下游策略，平台交易量有较大幅增长。 

 上游供应保持稳固&下游客户开拓或有良好进展，看好公司长远发展。
在化工品涨价周期，下游客户通常拥有更旺盛的需求，但上游的更高议
价权会有所提升。本季度公司的收入、利润、成交量均有所增长，或许
意味着公司已经基本与上游供应商建立起稳固的关系，在涨价周期也能
保证充足货源，交易量增长反应公司也获得了下游客户更旺盛的需求。 

 去年 Q1 业绩基数不低，本季度高增是公司增长势能充沛的体现。2020

年 Q1 公司业绩并未因疫情而受到显著负面影响。当季由于公司及时响
应推出产业链“抗疫”计划，实现收入同比+127.4%/ 利润同比+86.0%

的亮眼成绩。本季度，公司在去年较高基数的基础上成功实现收入和利
润的双重高增，体现了公司充沛持久的增长势能。 

 新行业平台已经完成设立，上线后有望进一步保证后续业绩增速。据公
司于 2021 年 1 月披露的《关于子公司对外投资的公告》，公司已分别于
2020 年 6 月、2021 年 1 月完成“医多多”、“砂多多”的新设，定位于
医材医械、砂石产业平台，其中医多多为全资子公司，砂多多为控股子
公司，持股比例 55%。看好新平台上线后进一步助推未来业绩增长。 

 上调盈利预测，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，看好公司未来持续高增。我们上调公司
2021 - 23 年归母净利润预测至 5.2 (+1%) / 8.5 (+1%) / 13.8 (+1%) 亿元，
对应同比增速分别为 69%/ 66%/ 62%。4 月 14 日收盘价对应 2021-23 年
PE 分别为 66x/ 40x/ 25x，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 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 144.07 

一年最低/最高价 64.50/167.18 

市净率(倍) 9.04 

流通 A 股市值(百

万元) 

17317.80 

 

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）：2020
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2、《国联股份（603613）：系列

深度二：工业品电商的成功靠什
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 
 

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 8,429 11,234 16,747   营业收入 17,158 33,114 60,892 106,913 

  现金 2,993 3,198 3,741 4,822   减:营业成本 16,566 32,066 59,094 103,882 

  应收账款 203 399 679 1,230      营业税金及附加 9 13 21 35 

  存货 30 64 115 205      营业费用 86 126 219 385 

  其他流动资产 3,323 4,768 6,699 10,489        管理费用 44 70 122 214 

非流动资产 176 738 1,755 3,015      研发费用 29 46 91 171 

  长期股权投资 4 8 12 16      财务费用 1 19 53 121 

  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 26 29 

  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 9,167 12,989 19,762   营业利润 458 795 1,317 2,134 

流动负债 2,814 4,651 7,515 12,714   加:营业外净收支  12 0 0 0 

短期借款 397 0 0 0   利润总额 470 795 1,317 2,134 

应付账款 1,641 3,489 6,360 10,954   减:所得税费用 112 190 314 509 

其他流动负债 776 1,161 1,155 1,760      少数股东损益 54 91 150 243 

非流动负债 0 0 0 0   归属母公司净利润 304 515 853 1,382 

长期借款 0 0 0 0  EBIT 441 757 1,265 2,070 

其他非流动负债 0 0 0 0   EBITDA 447 782 1,317 2,166 

负债合计 2,814 4,651 7,515 12,714   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 131 221 371 614   每股收益(元) 1.28 2.17 3.60 5.83 

归属母公司股东权益 3,780 4,295 5,103 6,434   每股净资产(元) 15.94 18.11 21.52 27.13 

负债和股东权益 6,725 9,167 12,989 19,762   

发行在外股份(百万

股) 237 344 344 344 

                             ROIC(%) 8.0% 13.4% 18.9% 24.5% 

      ROE(%) 9.2% 13.4% 18.3% 23.1% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 3.4% 3.2% 3.0% 2.8% 

经营活动现金流 777 1,187 1,684 2,580 

 

销售净利率(%) 1.8% 1.6% 1.4% 1.3% 

投资活动现金流 -2,105 -567 -1,042 -1,326   资产负债率(%) 41.8% 50.7% 57.9% 64.3% 

筹资活动现金流 2,548 -415 -99 -172   收入增长率(%) 138.4% 93.0% 83.9% 75.6% 

现金净增加额 1,220 205 543 1,081  净利润增长率(%) 91.8% 69.2% 65.6% 62.0% 

折旧和摊销 6 25 52 95  P/E 112.22 66.32 40.05 24.72 

资本开支 114 558 1,013 1,256  P/B 9.04 7.96 6.70 5.31 

营运资本变动 459 558 602 768  EV/EBITDA 102.03 57.60 33.91 20.24 
           

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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