
国联股份（603613） 

        证券研究报告·公司研究·零售电商 

 

1 / 5 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
2021 三季报点评：归母净利+89.5%超预告上限，

“双十”电商节圆满收官定后续成长 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 17,158 38,031 70,162  120,444  

同比（%） 138.4% 121.7% 84.5% 71.7% 

归母净利润（百万元） 304  560  941  1,537  

同比（%） 91.8% 83.9% 68.1% 63.3% 

每股收益（元/股） 0.89  1.63  2.74  4.47  

P/E（倍） 122.55  66.65  39.64  24.28  
     

 

业绩简评 

 2021 年 10 月 27 日公司发布 2021 年三季报，归母净利润、扣非净利润
均超业绩预告上限。2021Q1-3，公司实现收入 234.75 亿元，同比
+134.0%，近业绩预告上限；实现归母净利润 3.39 亿元，同比+89.5%；
扣除政府补助、委托他人投资或管理资产的损益等项目后，实现扣非净
利润 3.06 亿元，同比+86.7%。 

经营分析  

 2021Q3，公司实现收入 94.4 亿元，同比+123.5%，主要由公司旗下各大
“多多”工业品电商平台交易量快速增长所驱动；归母净利润 1.23 亿
元，同比+88.5%，扣非净利润 1.06 亿元，同比+75.9%。 

 2021Q3 公司净利润率基本保持稳定。Q3 单季度，公司毛利率为 3.01%，
同比-1.3pct；净利率为 1.64%，同比-0.3pct。我们认为毛利率小幅下降
的原因在于，公司现阶段的战略重心是通过让利来扩大平台的规模；规
模增长、人效提升改善了费用率，使得净利率基本稳定。2021Q3，公司
销售费用率为 0.43%，同比-1.12pct；管理费用率为 0.09%，同比-0.17pct；
研发费用率为 0.27%，同比-0.04pct；财务费用率为 0.03%，同比+0.02pct。 

 云工厂稳步推进，2021 年 9 月底签约云工厂数量超 20 家。根据公司官
方微信公众号&微信视频号，至 9 月 28 日，公司在全球已签约至少 20

家云工厂，涵盖钛产业、卫&纸产业、润滑油产业、肥产业、玻璃产业、
粮油产业、炭产业等。云工厂即国联股份通过旗下电商平台帮助实体工
厂完成原料采购、产品销售、以及部分经营管理事宜。建立云工厂有助
于国联股份深入产业链，是公司产业互联网战略的重要一环。 

 10月 10日公司“双十电商节”圆满收官，成交额 90.6亿元/同比+106.7%，
Q4 业绩高增有望。据公司官方微信公众号，本届“双十”电商节公司
全平台销售额达 90.58 亿元，同比增长 106.71%。“双十”电商节是公司
自 2016 年起举办的年度大促活动，2021 年是第六届。活动当日公司联
合供应商推出秒杀、竞拍、特卖、直播带货等活动，取得良好战果。“双
十”电商节的圆满收官有助于奠定公司 Q4 业绩增长。 

 盈利预测与投资评级：我们认为工业品电商的渗透率有较大提升空间，
正处于高速成长阶段，国联股份旗下各大“多多”工业品电商平台有望
持续驱动公司业绩增长。考虑到公司“双十”电商节已实现较高增长，
我们将公司 2021-23 年归母净利润预测从 5.5/ 9.3/ 15.2 亿元上调至 5.6/ 

9.4/ 15.4 亿元，同比增速分别为 84%/ 68%/ 63%。10 月 27 日收盘价对
应 2021-23 年 PE 分别为 67x/ 40x/ 24x，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) 108.5  

一年最低/最高价 82.67/122.21  

市净率(倍) 9.13  

流通 A 股市值(百

万元) 
24101.40  

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 11.89 

资产负债率(%) 47.11 

总股本(百万股) 343.90 

流通A股(百万股) 222.13  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《国联股份（603613）：2021

半年报点评：扣非净利同比

+93%，超业绩预告上限》
2021-08-20 

2、《国联股份（603613）：1Q21

业绩预告：利润同比

+90%~93%，化工品交易量价齐

升》2021-04-15 

3、《国联股份（603613）：2020

年年报点评：收入+138.4%逼近

预告上限，工业品电商业务表现

亮眼》2021-03-30  
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业绩简评 

 2021 年 10 月 27 日公司发布 2021 年三季报，归母净利润、扣非净利润均超业绩预告

上限。2021Q1-3，公司实现收入 234.75 亿元，同比+134.0%，近业绩预告上限；实现归

母净利润 3.39 亿元，同比+89.5%；扣除政府补助、委托他人投资或管理资产的损益等项

目后，实现扣非净利润 3.06 亿元，同比+86.7%。 

经营分析 

2021Q3，公司实现收入 94.4 亿元，同比+123.5%，主要由公司旗下各大“多多”工

业品电商平台交易量快速增长所驱动；归母净利润 1.23 亿元，同比+88.5%，扣非净利

润 1.06 亿元，同比+75.9%。 

图 1：国联股份收入及增速  图 2：国联股份归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

2021Q3 公司净利润率基本保持稳定。Q3 单季度，公司毛利率为 3.01%，同比-1.3pct；

净利率为 1.64%，同比-0.3pct。我们认为毛利率小幅下降的原因在于，公司现阶段的战

略重心是通过让利来扩大平台的规模；规模增长、人效提升改善了费用率，使得净利率

基本稳定。2021Q3，公司销售费用率为 0.43%，同比-1.12pct；管理费用率为 0.09%，同

比-0.17pct；研发费用率为 0.27%，同比-0.04pct；财务费用率为 0.03%，同比+0.02pct。 

图 3：国联股份毛利率及净利率 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

云工厂稳步推进，2021 年 9 月底签约云工厂数量超 20 家。根据公司官方微信公众

号&微信视频号，至 9 月 28 日，公司在全球已签约至少 20 家云工厂，涵盖钛产业、卫

&纸产业、润滑油产业、肥产业、玻璃产业、粮油产业、炭产业等。云工厂即国联股份

通过旗下电商平台帮助实体工厂完成原料采购、产品销售、以及部分经营管理事宜。建

立云工厂有助于国联股份深入产业链，是公司产业互联网战略的重要一环。 

10 月 10 日公司“双十电商节”圆满收官，成交额 90.6 亿元/同比+106.7%，Q4 高

增有望。据公司官方微信公众号，本届“双十”电商节公司全平台销售额达 90.58 亿元，

同比增长 106.71%。“双十”电商节是公司从 2016 起举办的年度大促活动，2021 年是第

六届。活动当日公司联合供应商推出秒杀、竞拍、特卖、直播带货等活动，取得良好战

果。“双十”电商节的圆满收官，意味着公司 Q4 业绩高增有望。 

盈利预测与投资评级 

我们认为工业品电商的渗透率有较大提升空间，正处于高速成长阶段，国联股份旗

下各大“多多”工业品电商平台有望持续驱动公司业绩增长。考虑到公司“双十”电商

节已实现较高增长，我们将公司 2021-23 年归母净利润预测从 5.5/ 9.3/ 15.2 亿元上调至

5.6/ 9.4/ 15.4 亿元，同比增速分别为 84%/ 68%/ 63%。10 月 27 日收盘价对应 2021-23 年

PE 分别为 67x/ 40x/ 24x，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。 
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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  9,035  11,270  16,262    营业收入 17,158  38,031  70,162  120,444  

  现金 2,993  3,328  3,413  3,564    减:营业成本 16,566  36,877  68,166  117,110  

  应收账款 203  405  717  1,210       营业税金及附加 9  15  25  40  

  存货 30  78  128  232       营业费用 86  171  316  542  

  其他流动资产 3,323  5,224  7,011  11,256         管理费用 44  61  105  169  

非流动资产 176  1,283  2,696  4,313       研发费用 29  68  112  193  

  长期股权投资 4  8  12  16       财务费用 1  -5  12  47  

  固定资产 108  145  220  301       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  66  110  151       其他收益 24  0  0  0  

  其他非流动资产 24  1,064  2,354  3,844       资产处置收益 -0  0  0  0  

资产总计 6,725  10,318  13,966  20,574    营业利润 458  864  1,453  2,373  

流动负债 2,814  5,643  8,229  13,082    加:营业外净收支  12  0  0  0  

短期借款 397  793  1,269  1,903    利润总额 470  864  1,453  2,373  

应付账款 1,641  3,627  5,775  9,336    减:所得税费用 112  206  347  566  

其他流动负债 776  1,223  1,184  1,843       少数股东损益 54  98  165  270  

非流动负债 0  0  0  0    归属母公司净利润 304  560  941  1,537  

长期借款 0  0  0  0   EBIT 441  841  1,444  2,384  

其他非流动负债 0  0  0  0    EBITDA 447  858  1,465  2,409  

负债合计 2,814  5,643  8,229  13,082    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 131  229  394  665    每股收益(元) 0.89  1.63  2.74  4.47  

归属母公司股东权益 3,780  4,447  5,342  6,828    每股净资产(元) 10.99  12.62  15.22  19.54  

负债和股东权益 6,725  10,318  13,966  20,574  

  

发行在外股份(百万

股) 

237  344  344  344  

                             ROIC(%) 8.0% 12.5% 16.9% 21.0% 

      ROE(%) 9.2% 14.4% 19.7% 24.5% 

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

经营活动现金流 777  930  1,074  1,227  

 

销售净利率(%) 1.8% 1.5% 1.3% 1.3% 

投资活动现金流 -2,105  -1,104  -1,407  -1,613    资产负债率(%) 41.8% 54.7% 58.9% 63.6% 

筹资活动现金流 2,548  508  419  536    收入增长率(%) 138.4% 121.7% 84.5% 71.7% 

现金净增加额 1,220  334  86  150   净利润增长率(%) 91.8% 83.9% 68.1% 63.3% 

折旧和摊销 6  17  21  26   P/E 122.55  66.65  39.64  24.28  

资本开支 114  103  109  112   P/B 9.87  8.60  7.13  5.55  

营运资本变动 459  280  -38  -623   EV/EBITDA 74.65  39.07  23.25  14.45  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所 
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