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核心观点 

⚫ 产业互联网符合产业的根本利益，政策态度表现为持续鼓励和积极推动。近

期，对于部分 C 端互联网企业可能的垄断行为和数据安全风险，政策端采

取了一定的管控措施，市场情绪也产生了一定的波动。我们认为，产业互联

网主要服务于 B 端企业，以数字化方式实现降本增效，是符合产业企业的

根本利益，尤其有助于改善生产和制造企业的采购和物流成本。产业互联网

相关政策在近几年持续落地，政策态度一直表现为积极鼓励和引导，与 C 端

互联网的政策态度明显不同。而且，国内相关企业仍处于早期成长阶段，未

来可能仍将处于被积极引导和鼓励的环境中。 

⚫ 行业政策和标准呈现加速推动趋势，产业互联网有望迎来黄金发展期。我们

梳理了产业互联网相关的政策和主流媒体新闻，认为相关政策在近 2 年内呈

现加速推动趋势。尤其是在 2020 疫情影响了线下产业链条之后，相关的行

业标准、示范试点的落地速度有所加快，这也进一步印证了产业互联网符合

产业企业的根本利益。随着政策环境的不断优化，以及各细分领域龙头企业

的成长，我们认为，国内产业互联网有望在十四五期间迎来黄金发展期。 

⚫ 龙头企业具备先发优势，有望持续受益于行业红利。B 端产业互联网在用户

群体、商业模式、具体实现方式方面和 C 端互联网存在明显不同，需要对各

细分领域的行业规则、经验、格局等有较深的积累，而且存在长期积累客户

信任度的过程，这将为龙头企业产生较强的先发优势。我们认为，国联股份

在 B2B 产业服务领域深耕 20 多年，通过多多电商平台切入到产业链服务

中，有望持续受益于行业红利释放。 

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 23日） 100.65 元 

目标价格 133.98 元 

52 周最高价/最低价 122.21/51.26 元 

总股本/流通 A 股（万股） 34,390/22,213 

A 股市值（百万元） 34,614 

国家/地区 中国 

行业 计算机 

报告发布日期 2021 年 07 月 26 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -9.24 6.17 5.26 72.28 

相对表现 -8.63 12.88 10.89 61.69 

沪深 300 -0.61 -6.71 -5.63 10.59 

 

 

   

 

   

 

 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.  

 

 
 

 
相关报告 

业绩预告超预期，商业模式优越性再次彰

显，供应链数字化开启新篇章：  

2021-07-16 

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！ 

2021-07-05 

毛利及增速是更关键指标，优越的平台模式

支撑长期成长性：  

2021-07-01 
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表 1：工业互联网相关政策 

时间 部门 政策名称 相关政策内容 

2015.7 国务院 《关于积极推进”互联网+“行动的

指导意见》 

第一次提出”研究工业互联网网络架构体系 

2017.11 国务院 《关于深化“互联网+先进制造业”

发展工业互联网的指导意见》 

引导电信运营企业、互联网企业、工业企业等积极转型，强化网络运营、标识解析、安全保

障等工业互联网运营服务能力，开展工业电子商务、供应链、相关金融信息等创新型生产性

服务。 

2018.5 工信部 《工业互联网发展行动计划

（2018-2020）》 

提出到 2020 年底初步建成工业互联网基础设施和产业体系的行动目标，并提出了推动 30

万工业企业上云，培育 30 万个工业应用 APP，重点领域形成 150 个工业互联网集成创新

应用试点等具体目标。 

2019.1 工信部 《工业互联网网络建设及推广指

南》 

到 2020 年，形成相对完善的工业互联网网络顶层设计，初步建成工业互联网基础设施和技

术产业体系。 

2019.3 工信部、国家标

准化管理委员会 

《工业互联网综合标准化体系建

设指南》 

发挥标准在工业互联网产业生态体系构建中的顶层设计和引导规范作用，推动相关产业转

型升级，加快制造强国和网络强国建设步伐。 

2019.8 工信部、教育部

等 10 部门 

《加强工业互联网安全工作的指

导意见》 

到 2020 年底，工业互联网安全保障体系初步建立。建立监督检查、信息共享和通报、应急

处置等工业互联网安全管理制度，构建企业安全主体责任制，制定设备、平台、数据等至少

20 项亟需的工业互联网安全标准，探索构建工业互联网安全评估体系。 

2019.11 工信部 《“5G+工业互联网”512 工程推

进方案》 

到 2020 年，突破一批面向工业互联网特定需求的 5G 关键技术，“5G+工业互联网”的产

业支撑能力显著提升；打造 5 个产业公共服务平台，构建创新载体和公共服务能力；加快

垂直领域“5G+工业互联网”的先导应用，内网建设改造覆盖 10 个重点行业。 

2020.3 工信部 《关于推动工业互联网加快发展

的通知》 

推动工业互联网在更广范围、更深程度、更高水平上融合创新，培植壮大经济发展新动能，

支撑实现高质量发展 

2020.4 发改委 《关于推进“上云用数赋智”行

动培育新经济发展实施方案》的

通知 

强调搭平台，构建多层联动的产业互联网平台，为中小微企业数字化转型赋能。鼓励

互联网平台企业依托自身优势，为中小微企业提供最终用户智能数据分析服务。鼓励

传统企业与互联网平台企业、行业性平台企业、金融机构开展联合创新，探索培育传

统行业服务型经济。 

2021.1 工信部 《工业互联网发展行动计划

（2021-2023）》 

到 2023 年，新型基础设施进一步完善，融合应用成效进一步彰显，技术创新能力进

一步提升，产业发展生态进一步健全，安全保障能力进一步增强。工业互联网新型基

础设施建设量质并进，新模式、新业态大范围推广，产业综合实力显著提升。 

2021.3  十四五规划 第三篇第十一章第一节：要积极稳妥发展工业互联网和车联网；第五篇第十五章第三

节：要在重点行业和区域建设若干国际水准的工业互联网平台和数字化转型促进中

心；专栏 8 数字经济重点产业：要培育形成具有国际影响力的工业互联网平台，推进

“工业互联网+智能制造”产业生态。 

2021.1  《5G+工业互联网发展评估白

皮书》 

5G+工业互联网发展评估模型重点关注 5G 在工业互联网中的实际部署情况、应用情

况及取得的效果 

2021.7 工信部、国家

标准委 

《工业互联网综合标准化体系建

设指南（2021 版）》征求意见稿 

工信部将强化标准引领 

 

数据来源：工信部，公开信息整理，东方证券研究所 
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表 2：产业电子商务平台相关政策 

时间 部门 政策名称 相关政策内容 

2015 国务院 《中国制造 2025》 “中国制造 2025 战略”是期望通过智能制造和智能化工厂来实现企业内部的智能化。而这

个过程也正是通过工业互联网推动万物互联，推动制造业走向开放的过程。 

2016.5 国务院 《关于深化制造业与互联网融合

发展的指导意见》 

支持重点行业骨干企业建立行业在线采购、销售、服务平台。 

2017.9 工信部 《工业电子商务发展三年行动计

划》 

明确到 2020 年，工业电子商务应用进一步普及深化，建成一批资源富集、功能多元、服务精

细的工业电子商务平台 

2017.11 国务院 《关于积极推进供应链创新与应

用的指导意见》 

到 2020 年，形成一批适合我国国情的供应链发展新技术和新模式，基本形成覆盖我国重点

产业的智慧供应链体系。 

2018.8 国务院 《国务院关于同意在北京等 22

个城市设立跨境电子商务综合试

验区的批复》 

着力在跨境电子商务企业对企业(B2B)方式相关环节的技术标准、业务流程、监管模式和信息

化建设等方面先行先试，为推动全国跨境电子商务健康发展探索新经验、新做法。 

2019.7 工信部 《工业电子商务白皮书》 工业电子商务是工业互联网的重要有机组成部分，有助于数字要素的自动流动、工业互联网

平台的功能完善、解决方案的落地实施、工业企业的加速转型、工业互联网的生态构建。 

2019.12 商务部 《关于推进商品交易市场发展平

台经济的指导意见》 

力争到 2020 年，培育一批发展平台经济成效好的千亿级商品市场，推动上下游产业和内外

贸融合，形成适应现代化经济体系要求的商品流通体系，更好服务供给侧结构性改革。 

2020.9 国务院 《关于推进线上线下互动加快商

贸流通创新发展转型升级的意

见》 

明确表示鼓励撮合、自营等 B2B 平台交易模式，优化供应链。加快移动互联网、大数据、物

联网、云计算、北斗导航、地理位置服务、生物识别等现代信息技术在认证、交易、支付、物

流等商务环节的应用推广。 

2020.6 海关总署 《关于开展跨境电子商务企业对

企业出口监管试点的公告》 

开展跨境电商企业对企业（B2B）出口监管试点，在试点基础上做好总结评估，下一步将在全

国海关复制推广。 

2020.1 工信部 《关于组织开展 2020 年制造业

与互联网融合发展试点示范工作

的通知》 

围绕深化制造业与互联网融合发展，聚焦两化融合管理体系贯标、跨行业跨领域工业互联网

平台、特色专业型工业互联网平台、中德智能制造合作等方向，遴选一批试点示范项目，探索

形成可复制、可推广的新模式和新业态，增强制造业转型升级新动能。 

2021.7 国务院 《关于加快发展外贸新业态新模

式的意见》 

在全国适用跨境电商企业对企业（B2B）直接出口、跨境电商出口海外仓监管模式，完善配套

政策。 

 

数据来源：国务院官网，商务部官网，公开信息整理，东方证券研究所 
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表 3：产业互联网相关新闻资讯 

时间 媒体平台 相关内容简介 

2017.1 国务院常务会议 李克强主持召开国务院常务会议，通过《深化“互联网+先进制造业”发展工业互联网的指导意见》，会议指出，建设现代

化经济体系，要以推进供给侧结构性改革为主线，结合实施“中国制造 2025”和“互联网+”，加快建设和发展工业互联

网，促进新一代信息技术与制造业深度融合。 

2017.10  国务院政策例会 工信部副部长陈肇雄强调，中国将大力发展工业互联网，并提出“三步走”目标，到 2025 年构建工业互联网生态体系，

到 2035 年工业互联网重点领域实现国际领先，到本世纪中叶，工业互联网综合实力进入世界前列。 

2019 年 政府会议 李克强多次强调打造工业互联网平台，拓展“智能+”，为制造业转型升级赋能。 

2019 年 工业互联网全球峰会 习近平总书记强调，要“持续提升工业互联网创新能力，推动工业化与信息化在更广范围、更深程度、更高水平上实现融

合发展”。 

2019.7 证券时报 加快培育工业电子商务平台。信软司将继续完善工业电子商务发展标准规范，加快培育工业电子商务平台，深化推广工业

电子商务应用场景，切实推动我国工业电子商务向更大范围、更深层次迈进。 

2019.11 中国工业电子商务大

会 

工业电子商务作为工业互联网平台落地的重要抓手，能促进企业、行业整体数字化、网络化、智能化发展，切实惠及企业

和消费者的关键领域，将对制造业数字化转型产生重要的先导作用和引领作用。 

2020 年 2020 中国 5G+工业

互联网大会 

习近平指出，5G 与工业互联网的融合将加速数字中国、智慧社会建设，加速中国新型工业化进程，为中国经济发展注入

新动能，为疫情阴霾笼罩下的世界经济创造新的发展机遇。希望与会代表围绕“智联万物、融创未来”主题，深入交流，

凝聚共识，增进合作，更好赋能实体、服务社会、造福人民。 

2020.1 新华网 在云计算、大数据、物联网、移动互联网、人工智能等新一代技术带动下，互联网已从消费互联网阶段发展到产业互联网

阶段，这一阶段，意味着信息技术将与实体经济实现深度融合。 

2020.4 工信部、国资委、住

建部、卫健委等 

对下一步如何推进工业互联网发展积极建言献策。打造具有国际影响力的工业互联网平台体系，建立统一、开放的标准体

系，推动工业互联网在实体经济重点领域深度应用，加快中小企业上云上平台，壮大融合应用产业，促进一二三产业、大

中小企业融通发展。 

2020.5 国务院联防联控机制 充分肯定工业电子商务在助力疫情防控和复工复产方面发挥的支撑和赋能作用。 

2020.6 人民日报发表 利用 5G、大数据等技术，加速供应链数据化产业互联网 打开增长空间，助力产业链上下游企业开展数字化运营、提升供

应链数字化管理水平。 

2020.9 工信部、工业互联网

研究院 

成立中国首个工业互联网推进委员会。促进工业互联网平台建设，推动工业化与信息化在更广范围、更深程度、更高水平

上实现融合发展。 

2021.2 人民日报发表 工业互联网迈入快速成长期。具有一定行业、区域影响力的工业互联网平台已超 70 个，广泛应用到 30 多个国民经济重

点行业，连接工业设备数量达 4000 万台套。 

2021.3 政府工作报告 李克强总理提出，要发展工业互联网，搭建更多共性技术研发平台，提升中小微企业创新能力和专业化水平。加强质量基

础设施建设，深入实施质量提升行动，促进产业链上下游标准有效衔接，弘扬工匠精神，以精工细作提升中国制造品质。 

 

数据来源：公开信息整理，东方证券研究所 
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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 

   

依据《发
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