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Q3业绩持续高增，数字云工厂启动新
篇章 

 
 

事件：公司发布 21Q3 业绩预告，预计前三季度营收 234 亿~235 亿元

(+133.26%~+134.26%)，归母净利润 3.35亿~3.38亿(+87.4%~+89.0%)，扣

非净利润 3.015亿~3.025亿(+83.75%~+84.36%)。由此推算，Q3单季度营

收 93.6亿~94.7亿(+121.7%~+124.1%)，单季度归母净利润 1.19亿~1.22亿

(+82.6%~+87.2%)，单季度扣非净利润 1.01亿~1.02亿(+67.8%~+69.5%)。 

核心观点 

⚫ 业绩持续高增长，平台模式优越性再次验证。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，公司前三季度仍维持 100%以上

营收增速，我们认为，这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，是“多多”平台模式优越性的再次体现。考虑到双十

电商节订单金额同比增速达到 106%，足以形成对 Q4业绩的有力支撑，

我们预计公司全年业绩有望持延续高增长态势。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。 

⚫ 供应链数字化业务进入启动阶段，有望强化资源调度能力和产业影响力。

2021年，公司“百家云工厂建设计划”正式启动，而在近期的双十电商

节活动中已有 20家云工厂参与，涉及：钛、卫和纸、润滑油、肥、玻璃、

粮油、碳产业等。我们认为，数字云工厂是公司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，今年是公司产业链数字服务启动落地的关键节点。 

⚫ 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 15日） 107.43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） 36,945 

国家/地区 中国 

行业 计算机 

报告发布日期 2021年 10月 17日 

 

 

    

  

  1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -7.02 -5.14 -5.91 59.08 

相对表现 -9.01 -6.79 3.64 55.21 

沪深 300 1.99 1.65 -9.55 3.87 

 

 

   

 

   

 

 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.  
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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 
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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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