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环渤海首个树脂数字交割仓启用，产业
物联网生态合作再获进展！ 

 
 

事件：7 月 4 日，涂多多与宝湾智慧供应链在天津举办“多多（天津）数字云

仓”开仓剪彩仪式，环渤海区域首个树脂数字交割仓投入使用。多多数字云仓天

津 0101 号仓是涂多多与宝湾智慧供应链联合打造的的第一个环渤海树脂数字

云仓，通过交割数字化、管理数字化、安全监测数字化等全面布局，实现仓储资

源的高效应用，将其打造成为多多数字供应链服务体系的重要支点。结合国联自

主开发 CA 交割系统的应用，该仓还将成为产业互联网平台产融生态服务体系

的重要组成部分。 

核心观点 

⚫ 供应链数字化合作双赢，生态体系再获业内认可。宝湾智慧供应链是南山控

股旗下企业，依托集团在全国 34 个城市超过 1000 万平方米的仓储布局，

是物流仓储领域的重要厂商；国联的电商平台通过线上交易服务积累了丰富

的数字化运营经验和技术能力，是产业 B2B 交易和服务平台的龙头企业，

此次合作是双方进行优势互补的双赢格局。我们认为，天津数字云仓的启用

具有较高的标志性意义，是“多多”平台在产业内部再次获得重要厂商认可，

是国联高效数字化运营能力与第三方实体物流仓储资源合作的标杆案例。 

⚫ 线下资源调度能力强化，经营业态更加丰富。多多平台的闭环服务流程，要

依托于线下物流仓储高效的运作，才能充分发挥线上平台的数字化优势。此

次环渤海数字云仓的启用，有望提升公司在重要区域的服务效率和客户体

验。我们认为，此次合作有望直接增强国联对于线下资源的调度能力，多多

平台的运作体系将获得重要支撑，是提升平台服务能力、强化公司竞争壁垒

的重要举措。另外，在平台经营业态的丰富拓展方面，也通过此次合作实现

了实质化落地，有望进一步拓展公司的服务边界和商业模式。我们认为，公

司在产业互联网领域的发展前景广阔，在重要领域的布局具有一定的前瞻性

和先发优势，有望成为行业红利的长期受益者。 

财务预测与投资建议 

⚫ 我们预测公司 2021~2023 年归母净利润 5.23 亿/8.73 亿/14.32 亿。由于公

司 B2B 电商平台长期成长性较好，我们选择 DCF 估值方式，给予 2021 目

标价 133.98 元，对应目标市值 462.34 亿元，维持买入评级。 

风险提示 

新的电商平台业务开展不及预期，宏观经济不景气，行业竞争加剧 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 07月 02日） 109.82 元 

目标价格 133.98 元 

52 周最高价/最低价 115.18/51.26 元 

总股本/流通 A 股（万股） 34,390/22,213 

A 股市值（百万元） 37,767 

国家/地区 中国 

行业 计算机 

报告发布日期 2021 年 07 月 05 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 12.06 19.16 10.01 87.28 

相对表现 15.33 21.26 12.18 75.7 

沪深 300 -3.27 -2.1 -2.17 11.58 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 7,198 17,158 37,488 78,507 155,894 

  同比增长(%) 95.9% 138.4% 118.5% 109.4% 98.6% 

营业利润(百万元) 238 458 820 1,369 2,246 

  同比增长(%) 68.2% 92.2% 78.9% 67.0% 64.1% 

归属母公司净利润(百万元) 159 304 523 873 1,432 

  同比增长(%) 69.3% 91.6% 71.6% 67.0% 64.1% 

每股收益（元） 0.46 0.89 1.52 2.54 4.16 

毛利率(%) 6.3% 3.4% 3.21% 2.98% 2.74% 

净利率(%) 2.2% 1.8% 1.39% 1.11% 0.92% 

净资产收益率(%) 21.0% 12.5% 13.0% 18.5% 24.4% 

市盈率 216.3 112.9 65.8 39.4 24.0 

市净率 31.8 9.1 8.0 6.7 5.2 
 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.  
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 791 2,993 4,124 6,281 9,354  营业收入 7,198 17,158 37,488 78,507 155,894 

应收票据及应收账款 367 819 2,924 6,045 11,848  营业成本 6,744 16,566 36,285 76,166 151,620 

预付账款 553 1,182 2,249 4,553 8,574  营业税金及附加 9 9 19 39 78 

存货 13 30 58 107 182  营业费用 139 86 195 432 935 

其他 460 1,524 614 513 421  管理费用及研发费用 52 73 157 432 857 

流动资产合计 2,184 6,549 9,969 17,498 30,378  财务费用 8 1 12 69 158 

长期股权投资 0 4 0 0 0  资产减值损失 5 0 0 0 0 

固定资产 22 108 104 102 97  公允价值变动收益 0 2 0 0 0 

在建工程 0 0 0 0 0  投资净收益 (2) 10 0 0 0 

无形资产 12 20 19 17 15  其他 0 24 (0) 0 0 

其他 10 43 0 0 0  营业利润 238 458 820 1,369 2,246 

非流动资产合计 44 176 124 119 113  营业外收入 4 12 0 0 0 

资产总计 2,229 6,725 10,093 17,618 30,492  营业外支出 0 0 0 0 0 

短期借款 246 397 1,109 2,742 4,731  利润总额 243 470 820 1,369 2,246 

应付票据及应付账款 536 1,641 3,102 6,512 12,964  所得税 56 112 205 342 561 

其他 310 776 1,383 2,839 5,588  净利润 187 358 615 1,026 1,684 

流动负债合计 1,092 2,814 5,595 12,093 23,283  少数股东损益 28 54 92 154 253 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 159 304 523 873 1,432 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.46 0.89 1.52 2.54 4.16 

其他 1 0 0 0 0        

非流动负债合计 1 0 0 0 0  主要财务比率      

负债合计 1,093 2,814 5,595 12,093 23,283   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 56 131 223 377 629  成长能力      

股本 141 237 344 344 344  营业收入 95.9% 138.4% 118.5% 109.4% 98.6% 

资本公积 590 2,906 2,799 2,799 2,799  营业利润 68.2% 92.2% 78.9% 67.0% 64.1% 

留存收益 349 637 1,132 2,005 3,436  归属于母公司净利润 69.3% 91.6% 71.6% 67.0% 64.1% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,136 3,911 4,498 5,525 7,209  毛利率 6.3% 3.4% 3.2% 3.0% 2.7% 

负债和股东权益总计 2,229 6,725 10,093 17,618 30,492  净利率 2.2% 1.8% 1.4% 1.1% 0.9% 

       ROE 21.0% 12.5% 13.0% 18.5% 24.4% 

现金流量表       ROIC 19.1% 12.3% 12.6% 15.5% 17.8% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 187 358 615 1,026 1,684  资产负债率 49.0% 41.8% 55.4% 68.6% 76.4% 

折旧摊销 3 6 7 7 7  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 8 1 12 69 158  流动比率 2.00 2.33 1.78 1.45 1.30 

投资损失 2 (10) 0 0 0  速动比率 1.99 2.32 1.77 1.44 1.30 

营运资金变动 192 462 (1,119) (612) (706)  营运能力      

其它 (12) (39) 1,526 0 0  应收账款周转率 115.8 141.4 53.5 41.0 40.3 

经营活动现金流 380 777 1,041 491 1,143  存货周转率 331.9 760.6 822.9 925.0 1,050.8 

资本支出 (6) (98) (1) (2) (1)  总资产周转率 4.7 3.8 4.5 5.7 6.5 

长期投资 2 (4) 4 0 0  每股指标（元）      

其他 (540) (2,002) (586) 105 100  每股收益 0.46 0.89 1.52 2.54 4.16 

投资活动现金流 (544) (2,105) (584) 103 99  每股经营现金流 2.70 3.27 3.03 1.43 3.32 

债权融资 (0) 1 (1) 0 0  每股净资产 3.14 10.99 12.43 14.97 19.13 

股权融资 487 2,412 0 0 0  估值比率      

其他 98 135 674 1,563 1,831  市盈率 216.3 112.9 65.8 39.4 24.0 

筹资活动现金流 585 2,548 673 1,563 1,831  市净率 31.8 9.1 8.0 6.7 5.2 

汇率变动影响 (0) 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 124.5 67.0 37.1 21.5 12.9 

现金净增加额 421 1,220 1,130 2,157 3,073  EV/EBIT 126.2 67.9 37.4 21.6 13.0 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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