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双十电商订单近百亿，高增长趋势持
续，云工厂落地启动 

 
 

事件：公司 2021双十电商节活动于 10月 10日晚 21:20圆满结束，集采订

单金额达 90.6亿元，比去年增长 107%。本次电商节于 9月 1日正式启动，

是公司成立以来举办的第 6届年度电商节。 

核心观点 

⚫ 双十电商集采订单同比翻倍增长，多多电商模式再次被验证。自 2016年

首届多多电商节成功举办以来，历年同比增速保持在 100%以上，2016-

2021历次订单金额为 0.74亿、3.45亿、10.24亿、21.50亿、43.82亿、

90.58亿。双十电商订单是 Q4和次年 Q1业绩的重要来源，也是平台产

业链影响力的直观显示。今年大宗商品涨价较明显，上游出货意愿并不

强烈，在这一背景下，双十电商订单额仍然翻倍增长，充分验证了多多平

台较强的聚合拼单能力和上游货源调度与供应能力。另外，各个多多平

台的渗透率仍然较低，距离扩张天花板较远，未来仍有广阔成长空间。 

⚫ 云工厂成为电商节重要支撑，供应链数字化业务进入启动阶段。2021年，

公司“百家云工厂建设计划”正式启动。有 20家云工厂参与到此次集采

活动中，涉及：钛、卫和纸、润滑油、肥、玻璃、粮油、碳产业等，均为

目前 6 个多多电商相关的优势领域。数字云工厂是国联迈向产业链数字

化服务的现实基础，有望直接提升线下资源调度能力，也将产生更丰富

的经营业态和收入模式。我们认为，2021年是公司产业链数字服务阶段

启动落地的关键时间节点。 

⚫ 公司凭借垂直领域电商的卡位优势，长期有望受益于工业互联网发展机

遇。中小厂商面临环保、人力成本提升、原料价格波动的冲击，对于数字

化提升产业效率和改善商业模式的需求较为迫切。国内产业互联网的行

业技术基础和政策环境都较之前更为成熟，全行业有望迎来长期发展红

利。我们认为，国联具备垂直电商卡位优势，横向和纵向拓展潜力广阔。 

财务预测与投资建议 

⚫ 我们预计 21~23年归母净利润 5.73亿/10.23亿/17.05亿，采取 DCF估

值方式，维持目标价 136.35元，目标市值 470.50亿元，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 10月 08日） 115.54元 

目标价格 136.35元 

52周最高价/最低价 122.21/56.91元 

总股本/流通 A股（万股） 34,390/22,213 

A股市值（百万元） 39,734 

国家/地区 中国 

行业 计算机 

报告发布日期 2021年 10月 11日 

 

 

    

  

  1周 1月 3月 12月 

绝对表现 1.25 4.09 7.3 88.44 

相对表现 0.18 9.31 16.47 85.46 

沪深 300 1.07 -5.22 -9.17 2.98 

 

 

   

 

   

 

 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 39,001 75,682 129,692 

  同比增长(%) 95.9% 138.4% 127.3% 94.1% 71.4% 

营业利润(百万元) 238 458 898 1,605 2,674 

  同比增长(%) 68.2% 92.2% 96.0% 78.7% 66.6% 

归属母公司净利润(百万元) 159 304 573 1,023 1,705 

  同比增长(%) 69.3% 91.6% 88.1% 78.7% 66.6% 

每股收益（元） 0.46 0.89 1.67 2.98 4.96 

毛利率(%) 6.3% 3.4% 3.25% 3.16% 3.11% 

净利率(%) 2.2% 1.8% 1.47% 1.35% 1.31% 

净资产收益率(%) 21.0% 12.5% 14.1% 21.2% 27.5% 

市盈率 216.3 112.9 60.0 33.6 20.2 

市净率 31.8 9.1 7.9 6.4 4.9 
 

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 

业绩持续高增，利润率改善，产业链数字化

新阶段启动！：  

2021-08-24 

政策鼓励持续落地，产业互联网有望加速发

展 

2021-07-26 

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 
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国联“多多”平台的双十电商节首届于 2016年启动，至今已经举办 6届，历年增速保持在 100%

水平以上，在 2021双十节的订单额达到 90亿元。我们认为，公司电商节作为常态化的产业互联

网电商集采活动，未来有望经历较长的成长期。 

C端的互联网电商节经历了规模持续提升的过程：天猫双 11电商节自 2009年首次举办，目前已

经举办 12 届。天猫首届双 11 活动 GMV 0.5 亿元，在前几届增速较高，Y2-Y7 历年同比增速在

60%以上，第 8届~第 11届增速在 25%~40%区间，而 2020年由于时间延长、品类增加，同比增

速达到 86%水平，GMV达到 4982亿元。 

虽然产业互联网平台在订单确认周期、客户群体、商品品类特点均存在差异，但是新的互联网平台

作为对线下经销和商铺体系的补充与部分替代，其发展和认知过程存在一定的普遍规律，即推广和

普及过程需要一定的阶段才能达到或者接近业务天花板，而在达到天花板之前，可能会经历较长的

增长期。目前，中小 B端企业用户(特别是传统行业领域)对于原料品的线上采购的认知仍处于早期

普及和推广阶段，线上采购的习惯也处于初步的培养渗透阶段，因此 B 端产业互联网可能也会经

历数年的成长和推广期，才能达到增长的天花板。(考虑到 C端消费品属性和 B端原料品的属性不

同，B 端电商平台并不会严格复制或者仿照 C 端电商平台的成长轨迹，规模绝对值也并不存在可

比性，但是都可能经历一定时期的成长阶段)。 

表 1：国联双十电商节仍处于早期推广和成长阶段 

年份(首年记为 Y1) Y1 Y2 Y3 Y4 Y5 Y6 Y7 Y8 Y9 Y10 Y11 Y12 

国联 双 10 

(2016-2021） 

金额(亿) 0.74 3.45 10.24 21.50 43.82 90.58       

增速  366% 197% 110% 104% 107%       

天猫 双 11 

(2009-2020) 

金额(亿) 0.5 9.4 33.6 191 350 571 912 1207 1682 2135 2684 4982 

增速  1780% 257% 468% 83% 63% 60% 32% 39% 27% 26% 86% 

数据来源：iFinD，公司官网，东方证券研究所 

 

本次双十电商节活动中，有 20家多多云工厂参与，涉及细分垂直行业包括：钛、卫和纸、润滑油、

肥、玻璃、粮油、碳产业等，均为目前 6个多多电商相关的优势领域。2021年，公司正式启动“百

家云工厂建设计划”，开启产业链数字化服务阶段的积极探索。 

表 2：多多电商平台 20家云工厂情况汇总(截至 2021年 9月，实际排名不分先后) 

 名称 地点 产品及产能 行业 

1 
四氯化钛云工厂

——中星电子 
湖北仙桃 

现有年产 10 万吨四氯化钛；年产 5000

吨钛电子材料生产规模 

钛产业 2 
高钛渣云工厂

——蒙达钛业 
内蒙古乌兰察布 

氯化钛渣、酸溶钛渣等；在产产能 8 万

吨；在建 12万吨 

3 
海绵钛云工厂

——盛丰钛业 
四川眉山 

海绵钛；现有产能 4000吨；在建 6000

吨 

 



 
 
 

国联股份动态跟踪 —— 双十电商订单近百亿，高增长趋势持续，云工厂落地启动 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

3 

4 
钛白粉云工厂

——中邦钛业 
湖南株洲 专用型钛白粉，一期产能 3万吨 

5 
钛矿云工厂—

—攀西钛矿 
四川攀枝花 钛精矿 10万吨；铁精矿 5万吨 

6 
造纸云工厂—

—嵘兴中科 
广西·南宁 生活用纸原纸、成品纸，年产能 6万吨 

纸产业 

7 
造纸云工厂—

—盛宝仑纸业 
江苏·盐城 

瓦楞纸、白卡纸、工业用纸；35万吨产

能 

8 
造纸云工厂—

—若禺集团 
四川·成都 生活用纸原纸、成品纸；10万吨产能 

9 
棉纺云工厂—

—锦城纺织 
河南·新乡 纱线、棉纱；产能 36万锭 

10 
润滑油云工厂

——欧陆宝 
天津 车用、工业和特种润滑油脂；2万吨产能 润滑油产业 

11 
磷化工云工厂

——中孚化工 
湖北·宜昌 

硫酸 53万吨；湿法磷酸精制专利技术 10

万吨；磷酸一铵 16万吨 

肥产业 

12 
车用尿素云工厂

——祥丰石化 
云南·昆明 车用尿素 7万吨；磷酸二铵 240万吨 

13 
玻璃云工厂—

—临沂中玻 
山东·临沂 

优质浮法、节能、低辐射、在线阳光控制

镀膜玻璃等；产能 360万重箱 
玻璃产业 

14 

石英砂云工厂

——金水源矿

业 

广西·钦州 石英砂；30万吨 玻璃产业 

15 

油脂云工厂—

—重庆蜀记油

脂 

重庆·江津 火锅、食品用原料牛油；15万吨 

粮油产业 
16 

饲料云工厂—

—广东天农 
广东·清远 2020年度销售 4500万羽优质土鸡 

17 
农化云工厂—

—富润实 
中国·山东 

悬浮剂 12000t；水剂 1800t；水分散粒

剂 12000t；可溶粒剂 3000t 

18 
碳产业链云工厂

——金利通 
甘肃·玉门 

优质针状焦、沥青、高模量沥青基碳纤维

原料、高性能浸渍济、轻馏分油副产；年

产能 44.6万吨 
碳产业 

19 炭黑云工厂— 新疆·昌吉州 高色素特种炭黑；8000吨 
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—鑫凯炭黑 

20 
颜料云工厂—

—Kevin 
印度·孟买 

酞菁蓝、酞菁绿等；年产能：6000-6500

吨 
海外云工厂 

数据来源：公司官网，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 4,443 6,055 7,782  营业收入 7,198 17,158 39,001 75,682 129,692 

应收票据及应收账款 367 819 3,042 5,903 10,116  营业成本 6,744 16,566 37,734 73,294 125,655 

预付账款 553 1,182 3,510 6,811 11,672  营业税金及附加 9 9 20 38 65 

存货 13 30 60 103 151  营业费用 139 86 250 469 791 

其他 460 1,524 614 513 418  管理费用及研发费用 52 73 148 288 519 

流动资产合计 2,184 6,549 11,669 19,384 30,138  财务费用 8 1 (14) (11) (12) 

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 5 0 0 

无形资产 12 20 19 17 15  其他 0 24 30 0 0 

其他 10 43 0 0 0  营业利润 238 458 898 1,605 2,674 

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 11,793 19,504 30,252  营业外支出 0 0 0 0 0 

短期借款 246 397 350 953 858  利润总额 243 470 898 1,605 2,674 

应付票据及应付账款 536 1,641 3,226 6,267 10,743  所得税 56 112 225 401 669 

其他 310 776 3,660 6,523 10,883  净利润 187 358 674 1,204 2,006 

流动负债合计 1,092 2,814 7,236 13,743 22,485  少数股东损益 28 54 101 181 301 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 159 304 573 1,023 1,705 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.46 0.89 1.67 2.98 4.96 

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 7,236 13,743 22,485   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 56 131 232 412 713  成长能力      

股本 141 237 344 344 344  营业收入 95.9% 138.4% 127.3% 94.1% 71.4% 

资本公积 590 2,906 2,799 2,799 2,799  营业利润 68.2% 92.2% 96.0% 78.7% 66.6% 

留存收益 349 637 1,182 2,205 3,910  归属于母公司净利润 69.3% 91.6% 88.1% 78.7% 66.6% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,136 3,911 4,557 5,761 7,766  毛利率 6.3% 3.4% 3.2% 3.2% 3.1% 

负债和股东权益总计 2,229 6,725 11,793 19,504 30,252  净利率 2.2% 1.8% 1.5% 1.4% 1.3% 

       ROE 21.0% 12.5% 14.1% 21.2% 27.5% 

现金流量表       ROIC 19.1% 12.3% 14.4% 20.6% 26.0% 

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

净利润 187 358 674 1,204 2,006  资产负债率 49.0% 41.8% 61.4% 70.5% 74.3% 

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 (14) (11) (12)  流动比率 2.00 2.33 1.61 1.41 1.34 

投资损失 2 (10) (5) 0 0  速动比率 1.99 2.32 1.60 1.40 1.33 

营运资金变动 192 462 (100) (305) (290)  营运能力      

其它 (12) (39) 1,526 0 0  应收账款周转率 115.8 141.4 53.8 40.0 38.3 

经营活动现金流 380 777 2,089 895 1,711  存货周转率 331.9 760.6 833.8 899.4 991.8 

资本支出 (6) (98) (1) (2) (1)  总资产周转率 4.7 3.8 4.2 4.8 5.2 

长期投资 2 (4) 4 0 0  每股指标（元）      

其他 (540) (2,002) (581) 105 100  每股收益 0.46 0.89 1.67 2.98 4.96 

投资活动现金流 (544) (2,105) (579) 103 99  每股经营现金流 2.70 3.27 6.07 2.60 4.97 

债权融资 (0) 1 (1) 0 0  每股净资产 3.14 10.99 12.58 15.55 20.51 

股权融资 487 2,412 0 0 0  估值比率      

其他 98 135 (60) 615 (83)  市盈率 216.3 112.9 60.0 33.6 20.2 

筹资活动现金流 585 2,548 (61) 615 (83)  市净率 31.8 9.1 7.9 6.4 4.9 

汇率变动影响 (0) 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 124.5 67.0 34.9 19.4 11.7 

现金净增加额 421 1,220 1,449 1,612 1,727  EV/EBIT 126.2 67.9 35.2 19.5 11.7 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依据《发

 



 
 
 

国联股份动态跟踪 —— 双十电商订单近百亿，高增长趋势持续，云工厂落地启动 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

6 

Tabl e_Disclai mer 

 

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： 
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投资评级和相关定义 
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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； 
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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
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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
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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； 
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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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