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市场数据  
收盘价(元) 87.60 

一年最低/最高价 74.78/125.67 

市净率(倍) 6.72 

流通 A 股市值(百

万元) 
28,215.29 

总市值(百万元) 43,682.21  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.03 

资产负债率(%,LF) 53.75 

总股本(百万股) 498.66 

流通 A 股(百万股) 322.09  
 

相关研究  
《国联股份(603613)：2022 一季

报点评：归母净利+98.9%超预告

上限，经营现金流环比改善》 

2022-04-22 

《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 
  

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 67,397 112,522 181,621 

同比 117% 81% 67% 61% 

归属母公司净利润（百万元） 578 994 1,593 2,518 

同比 90% 72% 60% 58% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.16 1.99 3.19 5.05 

P/E（现价&最新股本摊薄） 75.52 43.96 27.43 17.35 
 

 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年半年度业绩预告。公司预计 2022H1 收入/ 归母
净利润/ 扣非净利润约 278 亿元/ 4.20 亿元/ 3.74 亿元，同比+98%/ +94% 

/ +87%（均为预告中枢，下同）。对应 2022Q2 收入/ 归母净利润/ 扣非
净利润约 156.6 亿元/ 2.64 亿元/ 2.29 亿元，同比+97%/ +91%/ +85%。公
司 2022Q2 收入和归母净利润均超出我们预测的 147/2.5 亿元。 

◼ 疫情期间发起“产业链战疫行动”，助力业绩高增：疫情期间，国联股
份各多多平台 5 月 15 日发起“保供保畅，稳产复产”产业链战“疫”
行动，包括：①联手 500 家供应商开展原料让利保供；②针对性为疫情
中受影响程度较高的企业开展流量扶持，免费直播时长 1000 小时；③
联合物流运输企业发放优惠券，为中小企业减免物流费用；④依托国联
智运平台协同有关部门上线“货运保畅”，提升运输车辆配送效率；⑤
为参与活动的物流企业和司机提供 1 万套防疫物资等等。在该活动的助
力下，平台交易量增长较快，推动收入及毛利增长。 

◼ 疫情后的行业经营环境有往进一步改善，利于公司继续增长：疫情期间，
产业内部分传统贸易商停摆或出清，或有更多的客户向工业品电商迁
移。国联股份作为工业品电商龙头，有望充分受益。在 2020 年疫情期
间后，就有许多产业客户迁移到了国联股份平台，彼时公司业绩实现加
速增长。2021 年疫情后，也有望改善工业品电商企业的经营环境。 

◼ 工业品电商仍处于渗透率不断提升的阶段，行业未来成长规模大：据公
司 2021 年年报测算，2021 年国联股份 6 大行业平台在对应行业中的总
体渗透率仅 1.02%，除涂多多（2.09%）、玻多多（1.09%）以外，其余多
多平台在对应行业中的渗透率均不足 1%。未来随着产业互联网不断成
长演进，公司渗透率有望进一步提升。 

◼ 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。考虑到疫情后行业渗透率有望加速提升，我们将公
司归母净利润预测从 9.7/ 15.6/ 24.8 亿元上调理至 9.9/ 15.9/ 25.2 亿元。
同比增速为 72%/ 60%/ 58%，7 月 13 日收盘价对应 P/E 为 44/ 27/ 17 倍，
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 13,456 19,957 30,051  营业总收入 37,230 67,397 112,522 181,621 

货币资金及交易性金融资产 5,089 5,967 7,478 9,932  营业成本(含金融类) 36,017 65,285 109,075 176,125 

经营性应收款项 4,025 7,292 12,180 19,665  税金及附加 27 74 124 200 

存货 70 127 213 343  销售费用 173 236 371 599 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 67 121 191 309 

其他流动资产 59 70 86 111  研发费用 67 121 203 309 

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 45 

固定资产及使用权资产 134 153 171 188  投资净收益 32 34 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 1,620 2,631 4,161 

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 13,831 20,422 30,614  利润总额 933 1,625 2,637 4,169 

流动负债 4,925 8,000 12,600 19,645  减:所得税 227 398 646 1,021 

短期借款及一年内到期的非流动负债 925 925 925 925  净利润 706 1,227 1,991 3,147 

经营性应付款项 2,407 4,363 7,289 11,770  减:少数股东损益 127 233 398 629 

合同负债 1,157 2,097 3,504 5,658  归属母公司净利润 578 994 1,593 2,518 

其他流动负债 436 615 882 1,292       

非流动负债 2 2 2 2  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.16 1.99 3.19 5.05 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 894 1,559 2,558 4,079 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 910 1,579 2,578 4,101 

其他非流动负债 1 1 1 1       

负债合计 4,927 8,002 12,602 19,646  毛利率(%) 3.26 3.13 3.06 3.03 

归属母公司股东权益 4,327 5,321 6,913 9,431  归母净利率(%) 1.55 1.47 1.42 1.39 

少数股东权益 275 508 906 1,536       

所有者权益合计 4,602 5,829 7,820 10,967  收入增长率(%) 116.98 81.03 66.95 61.41 

负债和股东权益 9,529 13,831 20,422 30,614  归母净利润增长率(%) 89.97 71.80 60.27 58.10 

           

           

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 271 943 1,575 2,515  每股净资产(元) 12.58 15.47 20.10 27.42 

投资活动现金流 -680 -66 -64 -61  最新发行在外股份（百万股） 499 499 499 499 

筹资活动现金流 433 0 0 0  ROIC(%) 13.76 19.17 24.92 29.85 

现金净增加额 24 878 1,511 2,455  ROE-摊薄(%) 13.37 18.68 23.04 26.70 

折旧和摊销 16 20 21 22  资产负债率(%) 51.70 57.85 61.71 64.18 

资本开支 -78 -78 -72 -68  P/E（现价&最新股本摊薄） 75.52 43.96 27.43 17.35 

营运资本变动 37 -428 -640 -980  P/B（现价） 6.96 5.66 4.36 3.19 

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。  

 



免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


