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国联股份(603613)公司点评报告 2022 年 07 月 14 日 

[Table_Title] 
积极应对疫情影响，业绩实现高速增长 

——国联股份(603613.SH)2022 年半年度业绩预增公告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2022 年 7 月 13 日收盘后发布《2022 年半年度业绩预增公告》。 

点评： 

 平台交易量增长较快，预计归母净利润同比增长 93.37%-95.22% 

经财务部门初步测算，公司预计 2022 年上半年度实现营业收入 277 亿元

至 279 亿元，同比增长 97.37%至 98.80%；归母净利润为 4.18 亿元到 4.22

亿元，同比增长 93.37%至 95.22%；扣非归母净利润为 3.73 亿元至 3.75

亿元，同比增长 86.32%至 87.32%。本期业绩增长的主要原因是公司网上

商品交易收入增长所致。公司旗下各多多电商深入贯彻“平台、科技、数据”

战略，继续大力实施积极高效的上下游策略；针对疫情影响，公司再度发起

“保供保畅，稳产复产”产业链战“疫”行动；平台交易量增长较快，推动

收入和毛利的增长，从而实现了净利润的增长。 

 发起战“疫”支援行动，助力产业链上下游“保供保畅、稳产复产” 

年初以来，公司积极贯彻“平台、科技、数据”总体战略和“纵横链行，持

续精进”的年度策略，持续推动工业电商高速成长，积极推进数字云工厂计

划，高效建设产业数字化生态体系。根据公司官方微信公众号的数据，截至

6 月 30 日，在工业电商运营中，公司旗下各多多平台，基于集采拼团、一

站式采购、竞价拍卖、带货直播等功能建设，组织月度活动、品类主题活动

和 6.18 年度专题活动 117 场次，带动平台订单归集效率快速提升。针对疫

情散点频发对产业经济造成的负面影响，公司大力发起“保供保畅、稳产复

产”新一轮产业链战“疫”支援行动，积极协同近 1600 家供应链上下游企

业、物流运输企业、行业协会、产业园区、政府单位等各方资源，组织让利

各类优惠券、代金券近 4 亿元，积极运用多式联运算力系统，进一步发挥多

多平台的链主作用和价值，为“保供保畅、稳产复产”做出积极贡献。 

 增持计划实施完毕，彰显管理层对公司长期投资价值的认可 

公司于 5 月 19 日发布《关于控股股东、董事、监事及公司管理人员增持公

司股份实施结果的公告》：截至 2022 年 5 月 17 日，公司控股股东、董事、

监事及管理人员通过上海证券交易所交易系统以集中竞价方式累计增持公

司股份 107.35 万股，占公司总股本的 0.31%，增持金额为人民币 1.11 亿

元，本次增持计划实施完毕。我们认为，增持计划显示了管理层对公司未来

发展的信心以及对公司长期投资价值的认可。 

 盈利预测与投资建议 

公司定位于 B2B 电商和产业互联网平台，在中国数十万亿级别的 B2B 市场

持续发力。考虑到公司上半年业绩的快速增长，上调 2022-2024 年的营业

收入预测至 675.42、1147.89、1827.39 亿元，上调归母净利润预测至 9.51、

15.59、24.34 亿元，EPS 为 1.91、3.13、4.88 元/股，对应 PE 为 45.94、

28.03、17.95 倍。上市以来，公司 PE 主要运行在 50-140 倍之间，维持公

司 2022 年 55 倍的目标 PE，目标价为 105.05 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情反复；B2B 电商市场竞争加剧；新业务拓展不及预期；预付款

较高的风险；主要商品价格大幅波动引起公司盈利能力波动的风险。 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  87.60 元/105.05 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 125.67 / 74.78 

A 股流通股（百万股）： 322.09 

A 股总股本（百万股）： 498.66 

流通市值（百万元）： 28215.29 

总市值（百万元）： 43682.21 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-国联股份(603613.SH)2021 年年

度报告点评：业绩持续高速增长，多多电商渗透率提升》

2022.04.13 

《国元证券公司研究-国联股份(603613.SH)2021 年三

季报点评：业绩延续高增，云工厂推进顺利》2021.10.28 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 17157.78 37229.79 67542.00 114789.16 182739.27 

收入同比(%) 138.38 116.98 81.42 69.95 59.20 

归母净利润(百万元) 304.48 578.41 950.88 1558.64 2434.01 

归母净利润同比(%) 91.57 89.97 64.40 63.92 56.16 

ROE(%) 8.06 13.37 18.22 23.66 28.00 

每股收益(元)(最新摊薄) 0.61 1.16 1.91 3.13 4.88 

市盈率(P/E) 143.46 75.52 45.94 28.03 17.95 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 6549.11 9242.80 11178.67 16059.18 23117.63  营业收入 17157.78 37229.79 67542.00 114789.16 182739.27 

现金 2993.30 3697.37 3287.38 4678.58 6750.23  营业成本 16566.09 36016.54 65382.43 111133.49 176869.91 

应收账款 163.86 338.85 574.11 837.96 1132.98  营业税金及附加 9.14 26.91 47.28 80.35 127.92 

其他应收款 3.24 13.54 27.02 34.44 45.68  营业费用 85.76 172.66 330.96 573.95 931.97 

预付账款 1182.00 2513.33 4655.23 7879.36 12487.02  管理费用 44.09 66.71 128.33 264.02 456.85 

存货 30.14 70.17 111.15 177.81 265.30  研发费用 29.22 66.64 123.29 228.09 421.97 

其他流动资产 2176.57 2609.55 2523.79 2451.03 2436.42  财务费用 0.65 -2.77 9.91 -1.47 -8.86 

非流动资产 175.71 286.02 276.24 304.00 333.98  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 4.41 8.14 9.02 9.34 9.78  公允价值变动收益 1.50 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 108.24 129.78 136.23 143.67 152.40  投资净收益 10.26 31.80 12.93 11.02 10.02 

无形资产 20.34 39.11 46.75 56.87 68.10  营业利润 458.17 928.82 1527.33 2504.07 3913.32 

其他非流动资产 42.72 108.98 84.24 94.12 103.70  营业外收入 12.11 5.12 6.35 7.41 8.53 

资产总计 6724.82 9528.82 11454.92 16363.18 23451.61  营业外支出 0.17 1.32 1.48 1.59 1.72 

流动负债 2814.02 4924.78 5750.84 8949.49 13399.69  利润总额 470.12 932.63 1532.20 2509.89 3920.13 

短期借款 396.50 921.66 439.28 475.67 502.30  所得税 112.12 226.88 372.48 609.40 952.59 

应付账款 207.67 221.58 398.83 644.57 990.47  净利润 358.00 705.75 1159.72 1900.49 2967.54 

其他流动负债 2209.85 3781.54 4912.72 7829.25 11906.92  少数股东损益 53.52 127.34 208.84 341.85 533.53 

非流动负债 0.22 1.83 0.26 0.31 0.36  归属母公司净利润 304.48 578.41 950.88 1558.64 2434.01 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 464.45 938.69 1546.48 2512.58 3915.30 

其他非流动负债 0.22 1.83 0.26 0.31 0.36  EPS（元） 1.28 1.68 1.91 3.13 4.88 

负债合计 2814.25 4926.60 5751.10 8949.80 13400.05        

少数股东权益 130.62 275.18 484.02 825.87 1359.40 
 主要财务比率      

股本 237.17 343.90 498.66 498.66 498.66  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资本公积 2905.97 2799.22 2644.46 2644.46 2644.46  成长能力      

留存收益 636.81 1183.92 2076.68 3444.39 5549.05  营业收入(%) 138.38 116.98 81.42 69.95 59.20 

归属母公司股东权益 3779.95 4327.03 5219.80 6587.50 8692.17  营业利润(%) 92.19 102.72 64.44 63.95 56.28 

负债和股东权益 6724.82 9528.82 11454.92 16363.18 23451.61  归属母公司净利润(%) 91.57 89.97 64.40 63.92 56.16 

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 3.45 3.26 3.20 3.18 3.21 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 1.77 1.55 1.41 1.36 1.33 

经营活动现金流 776.74 271.22 -29.74 1401.96 2253.11  ROE(%) 8.06 13.37 18.22 23.66 28.00 

净利润 358.00 705.75 1159.72 1900.49 2967.54        

折旧摊销 5.62 12.64 9.24 9.98 10.85  偿债能力           

财务费用 0.65 -2.77 9.91 -1.47 -8.86  资产负债率(%) 41.85 51.70 50.21 54.69 57.14 

投资损失 -10.26 -31.80 -12.93 -11.02 -10.02  净负债比率(%) 14.09 18.77 7.64 5.31 3.75 

营运资金变动 458.64 37.13 -619.42 -577.94 -782.10  流动比率 2.33 1.88 1.94 1.79 1.73 

其他经营现金流 -35.91 -449.72 -576.26 81.92 75.71  速动比率 2.32 1.86 1.92 1.77 1.71 

投资活动现金流 -2104.60 -679.56 162.42 79.15 73.43  营运能力           

资本支出 114.22 78.12 12.93 14.57 16.61  总资产周转率 3.83 4.58 6.44 8.25 9.18 

长期投资 22.40 31.99 -26.68 2.65 2.45  应收账款周转率 129.25 139.93 145.00 162.58 185.43 

其他投资现金流 -1967.99 -569.45 148.67 96.37 92.49  应付账款周转率 100.99 167.81 210.77 213.02 216.35 

筹资活动现金流 2547.70 432.91 -542.66 -89.91 -254.89  每股指标（元）           

短期借款 150.12 525.16 -482.38 36.39 26.63  每股收益(最新摊薄) 0.61 1.16 1.91 3.13 4.88 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.56 0.54 -0.06 2.81 4.52 

普通股增加 96.36 106.73 154.76 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 7.58 8.68 10.47 13.21 17.43 

资本公积增加 2315.84 -106.75 -154.76 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 -14.62 -92.22 -60.28 -126.30 -281.52  P/E 143.46 75.52 45.94 28.03 17.95 

现金净增加额 1219.88 24.34 -409.99 1391.20 2071.65  P/B 11.56 10.10 8.37 6.63 5.03 

       EV/EBITDA 85.55 42.33 25.69 15.81 10.15 



    

      

 

 

 


