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市场数据  
收盘价(元) 100.90 

一年最低/最高价 87.50/143.98 

市净率(倍) 8.02 

流通 A 股市值(百

万元) 
22,413.19 

总市值(百万元) 34,699.54  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.58 

资产负债率(%,LF) 51.70 

总股本(百万股) 343.90 

流通 A 股(百万股) 222.13  
 

相关研究  
《国联股份(603613)：2021 年年

报点评：归母净利润同比+90%

超预告上限，工业品电商空间广

阔大有可为》 

2022-04-12 

《国联股份(603613)： 2022Q1

业绩预告：归母净利润同增约

91%，产业互联网迅猛发展》 

2022-03-28 
  

买入（维持） 
  

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 37,230 66,939 111,798 182,290 

同比 117% 80% 67% 63% 

归属母公司净利润（百万元） 578 966 1,561 2,484 

同比 90% 67% 62% 59% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.68 2.81 4.54 7.22 

P/E（现价&最新股本摊薄） 59.99 35.91 22.23 13.97 
 

 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2022 年 4 月 21 日国联发布 2022 年一季报。2022Q1 公司实现收
入 121.38 亿元，同比+99.8%；实现归母净利润 1.55 亿元，同比+98.9%；
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 1.45 亿元，同比+90.2%。公司 2022Q1 收入接近预告上限，归母净
利润超预告上限，扣非净利润位于业绩预告中枢。 

◼ 费用端持续优化，销售净利率保持稳定：随着毛利率较低的新平台、新
品类收入高速增长、占比提升，公司毛利率有小幅下降，2022Q1 毛利
率为 3.02%，同比-0.3pct，未来随这些新平台议价能力提升，毛利率有
望改善。2022Q1 公司费用率持续优化，销售费用率为 0.59%，同比
-0.32pct，这使得公司在毛利率下降的情况下，依然能够保持销售净利
率的稳定。2022Q1 公司销售净利率为 1.55%，同比-0.01pct。 

◼ 经营现金流环比明显改善：2022Q1，公司经营活动净现金流为 1.11 亿
元，同比+7.3%，较 2021Q4 的-3.86 亿元有较大改善。此前，公司为保
障货源增加了较多的预付款项，且由于双控因素及公司阶段性的客户支
持策略影响，导致 2021Q4 的经营性现金流出现较大幅度下滑。2022Q1，
公司预付款项较年初有所下降，经营现金流也有所改善。 

◼ 工业品电商整体渗透率不高，未来大有可为：据公司测算，2021 年底
公司自营电商的渗透率仅为 1.02%，其中除了涂多多、玻多多（渗透率
为 2.09%/ 1.09%）外，其余“多多”平台在对应行业的渗透率均不足 1%。
工业品交易是一个非常大的赛道，目前正处于渗透率爬升的高速成长阶
段，公司工业品电商业务拥有横向复制和纵向深挖的潜力，有望通过拓
宽用户和提升客单价实现持续高增。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们看好工业品电商渗透率的不断提升，以及公
司的长期增长潜力。在工业品电商业务高增的带动下，2022Q1 公司业
绩十分亮眼，归母净利润超预期。出于对疫情后续影响的谨慎考量，我
们仍维持 2022-2024 年公司归母净利润预测为 9.7/ 15.6/ 24.8 亿元，同比
增长 67%/ 62%/ 59%，4 月 21 日收盘价对应 P/E 为 36x/ 22x/ 14x，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：工业品价格波动，新平台发展不及预期，用户流失，客户违
约风险，行业竞争加剧等 
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业绩简评 

2022 年 4 月 21 日国联发布 2022 年一季报。2022Q1 公司实现收入 121.38 亿元，

同比+99.8%；实现归母净利润 1.55 亿元，同比+98.9%；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 1.45 亿元，同比+90.2%。公司 2022Q1

收入接近预告上限，归母净利润超预告上限，扣非净利润位于业绩预告中枢。 

 

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 

 

经营分析 

费用端持续优化，销售净利率保持稳定：随着毛利率较低的新平台、新品类收入高

速增长、占比提升，公司毛利率有小幅下降，2022Q1 毛利率为 3.02%，同比-0.3pct，

未来随这些新平台议价能力提升，毛利率有望改善。2022Q1 公司费用率持续优化，销

售费用率为 0.59%，同比-0.32pct，这使得公司在毛利率下降的情况下，依然能够保持

销售净利率的稳定。2022Q1 公司销售净利率为 1.55%，同比-0.01pct。 

图3：2022Q1 公司毛利率有所下降，但净利率保持稳定  图4：公司费用率有所改善 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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经营现金流环比明显改善：2022Q1，公司经营活动净现金流为 1.11 亿元，同比

+7.3%，较 2021Q4 的-3.86 亿元有较大改善。此前，公司为保障货源增加了较多的预

付款项，且由于双控因素及公司阶段性的客户支持策略影响，导致 2021Q4 的经营性现

金流出现较大幅度下滑。2022Q1，公司预付款项较年初有所下降，经营现金流也有所

改善。 

 

图5：国联股份经营活动现金流量净额环比有所改善 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

工业品电商整体渗透率不高，未来大有可为：据公司测算，2021 年底公司自营电

商的渗透率仅为 1.02%，其中除了涂多多、玻多多（渗透率为 2.09%/ 1.09%）外，其

余“多多”平台在对应行业的渗透率均不足 1%。工业品交易是一个非常大的赛道，目

前正处于渗透率爬升的高速成长阶段，公司工业品电商业务拥有横向复制和纵向深挖的

潜力，有望通过拓宽用户和提升客单价实现持续高增。 

 

表1：国联股份旗下各大工业品平台的渗透率仍有较大提升空间 

多多电商平台 主要产业链 
市场规模 （不完全

统计，亿元） 
2021 年渗透率 2020 年渗透率 

涂多多 钛、溶剂、树脂产业 12354 2.09% 1.07% 

卫（纸）多多 造纸产业、卫品产业 10526 0.65% 0.26% 

玻多多 玻璃产业 3328 1.09% 0.52% 

肥多多 化肥产业 5147 0.49% 0.16% 

粮油多多 油脂、饲料、农药产业 9570 0.29% 0.07% 

合计  40925 1.02% 0.47% 

数据来源：公司公告，国家统计局、产业信息网、同花顺、中商情报网、多多数据部，东吴证券研究所 
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盈利预测与投资建议 

我们看好工业品电商渗透率的不断提升，以及公司的长期增长潜力。在工业品电商

业务高增的带动下，2022Q1 公司业绩十分亮眼，归母净利润超预期。出于对疫情后续

影响的谨慎考量，我们仍维持 2022-2024年公司归母净利润预测为9.7/ 15.6/ 24.8亿元，

同比增长 67%/ 62%/ 59%，4 月 21 日收盘价对应 P/E 为 36x/ 22x/ 14x，维持“买入”

评级。 

 

风险提示 

工业品价格波动，新平台发展不及预期，用户流失，客户违约风险，行业竞争加剧

等。 
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国联股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 9,243 13,379 19,813 30,011  营业总收入 37,230 66,939 111,798 182,290 

货币资金及交易性金融资产 5,089 5,938 7,411 9,812  营业成本(含金融类) 36,017 64,875 108,410 176,845 

经营性应收款项 4,025 7,245 12,104 19,742  税金及附加 27 74 123 201 

存货 70 126 211 345  销售费用 173 234 369 602 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 67 120 190 310 

其他流动资产 59 70 86 112  研发费用 67 120 201 310 

非流动资产 286 375 465 562  财务费用 -3 0 0 0 

长期股权投资 8 16 29 50  加:其他收益 24 27 39 46 

固定资产及使用权资产 134 153 171 188  投资净收益 32 33 34 36 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 39 58 77 95  减值损失 -10 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 5 5 5 5  营业利润 929 1,575 2,578 4,105 

其他非流动资产 99 143 183 223  营业外净收支  4 5 6 8 

资产总计 9,529 13,753 20,278 30,573  利润总额 933 1,580 2,584 4,113 

流动负债 4,925 7,957 12,530 19,720  减:所得税 227 387 633 1,008 

短期借款及一年内到期的非流动负债 925 925 925 925  净利润 706 1,193 1,951 3,105 

经营性应付款项 2,407 4,336 7,245 11,818  减:少数股东损益 127 227 390 621 

合同负债 1,157 2,084 3,483 5,681  归属母公司净利润 578 966 1,561 2,484 

其他流动负债 436 612 878 1,296       

非流动负债 2 2 2 2  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.68 2.81 4.54 7.22 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 894 1,515 2,505 4,023 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 910 1,534 2,526 4,045 

其他非流动负债 1 1 1 1       

负债合计 4,927 7,958 12,532 19,722  毛利率(%) 3.26 3.08 3.03 2.99 

归属母公司股东权益 4,327 5,293 6,854 9,338  归母净利率(%) 1.55 1.44 1.40 1.36 

少数股东权益 275 502 892 1,513       

所有者权益合计 4,602 5,795 7,746 10,851  收入增长率(%) 116.98 79.80 67.02 63.05 

负债和股东权益 9,529 13,753 20,278 30,573  归母净利润增长率(%) 89.97 67.04 61.54 59.17 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 271 914 1,538 2,462  每股净资产(元) 12.58 15.39 19.93 27.15 

投资活动现金流 -680 -66 -64 -61  最新发行在外股份（百万股） 344 344 344 344 

筹资活动现金流 433 0 0 0  ROIC(%) 13.76 18.68 24.58 29.71 

现金净增加额 24 849 1,474 2,401  ROE-摊薄(%) 13.37 18.25 22.77 26.60 

折旧和摊销 16 20 21 22  资产负债率(%) 51.70 57.86 61.80 64.51 

资本开支 -78 -78 -72 -68  P/E（现价&最新股本摊薄） 59.99 35.91 22.23 13.97 

营运资本变动 37 -421 -636 -999  P/B（现价） 8.02 6.56 5.06 3.72 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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