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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 87.60 元

总市值/流通市值 43712/28207 百万元

52周最高价/最低价 127.80/72.81 元

近 3 个月日均成交额 254.29 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《国联股份（603613.SH）-掘金交易与数字，新一代工业品服务

商》 ——2022-07-08

国联股份披露 2022 年半年度业绩预增公告。公司上半年实现营业收入

277-279 亿元，同比增加 97.4%-98.8%；归母净利润 4.18-4.22 亿元，

同比增加 93.4%-95.2%；公司实现扣非归母净利润 3.73-3.75 亿元，同

比增加 86.3%-87.3%。

换算单季度业绩，公司 2Q2022 预计实现收入 155.62-157.62 亿元，同

比增长 95.5%-98.1%，归母净利润 2.63-2.67 亿，同比增长 90.3%-93.2%。

高增长前提下，归母净利率曲线逐步走平。公司过去几年收入体量快速增

长，不论是多多平台的数量、各个多多平台内部纵向产业链的挖掘都在

扩张，利润率受到新 SKU 扩充、销售策略等因素有所下降，但近数个半

年度，净利率的下降斜率开始逐渐趋缓。

商业模式跑通，国联云工厂进一步深化客户粘度。我们认为，多多平台商

业模式的核心，是上下游的“粘度”。拼单模式给予小 B客户低价，解

决小 B 客户缺货或拿货价格贵的痛点，集单之后面对上游供应商时，多

多平台则具备采购上量的优势，随着小 B 客户粘度加深和渠道倾斜，多

多平台成交量放大，可以实现更低的拿货价格和更强的服务能力，形成

正循环。国联云的推出则进一步在生产上与客户、供应链加深绑定。公

司在财务上体现的高速周转、轻资产运营、规避囤货等，本质基于平台

在上下游中的粘度，正是有如此强的粘度，才可以形成财务上的优质表

现。公司推出的国联云工厂业务服务工厂生产环节，近年来拓展顺利，

标志着公司 2B 服务能力的再上台阶，有利于多多平台的供应商和用户

粘度的加深，为公司打开新的成长极。

风险提示：竞争格局加剧风险；国联云工厂反响不及预期风险；宏观经济超

预期波动风险。

投资建议：公司作为化工 B2B 电商的头部企业，其核心供应商管理、产

业链延伸、集合小 B客户采购需求的模式成功解决了化工供应链上下游

在价格波动中遇到的痛点问题；国联云数字技术服务是在产业互联发展

大方向上的延伸。我们认为公司的商业模式已经进入正向循环，维持

2022-24 年将实现营业收入 687.83/1175.32/1914.89 亿元，归母净利

润 10.19/17.35/28.39 亿元不变，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 17,158 37,230 68,784 117,532 191,489

(+/-%) 138.4% 117.0% 84.8% 70.9% 62.9%

净利润(百万元) 304 578 1019 1735 2839

(+/-%) 91.6% 90.0% 76.2% 70.3% 63.6%

每股收益（元） 1.28 1.68 2.04 3.48 5.69

EBIT Margin 2.5% 2.4% 2.3% 2.4% 2.4%

净资产收益率（ROE） 8.1% 13.4% 19.4% 25.5% 30.3%

市盈率（PE） 68.5 52.3 43.1 25.3 15.5

EV/EBITDA 55.2 39.4 34.1 22.4 15.5

市净率（PB） 5.52 6.99 8.37 6.45 4.69

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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国联股份披露 2022 年半年度业绩预增公告。公司上半年实现营业收入 277-279

亿元，同比增加97.4%-98.8%；归母净利润4.18-4.22亿元，同比增加93.4%-95.2%；

公司实现扣非归母净利润 3.73-3.75 亿元，同比增加 86.3%-87.3%。

换算单季度业绩，公司 2Q2022 预计实现收入 155.62-157.62 亿元，同比增长

95.5%-98.1%，归母净利润 2.63-2.67 亿，同比增长 90.3%-93.2%。自 3Q2020 以

来，公司各个季度归母净利润增长均在 85%以上，成长势头强劲。

图1：国联股份半年度营业收入及增速（单位：百万、%） 图2：国联股份单季营业收入及增速（单位：百万、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：国联股份半年度归母净利润及增速（单位：百万、%） 图4：国联股份单季归母净利润及增速（单位：百万、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

高增长前提下，归母净利率曲线逐步走平。公司过去几年收入体量快速增长，不

论是多多平台的数量、各个多多平台内部纵向产业链的挖掘都在扩张，利润率受

到新 SKU 扩充、销售策略等因素有所下降，但近数个半年度，净利率的下降斜率

开始逐渐趋缓。
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图5：2H2019-1H2022 归母净利率（%）

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

商业模式跑通，国联云工厂进一步深化客户粘度。我们认为，多多平台商业模式

的核心，是上下游的“粘度”。拼单模式给予小 B客户低价，解决小 B客户缺货

或拿货价格贵的痛点，集单之后面对上游供应商时，多多平台则具备采购上量的

优势，随着小 B 客户粘度加深和渠道倾斜，多多平台成交量放大，可以实现更低

的拿货价格和更强的服务能力，形成正循环。国联云的推出则进一步在生产上与

客户、供应链加深绑定。公司在财务上体现的高速周转、轻资产运营、规避囤货

等，本质基于平台在上下游中的粘度，正是有如此强的粘度，才可以形成财务上

的优质表现。公司推出的国联云工厂业务服务工厂生产环节，近年来拓展顺利，

标志着公司 2B 服务能力的再上台阶，有利于多多平台的供应商和用户粘度的加

深，为公司打开新的成长极。

投资建议：公司作为化工 B2B 电商的头部企业，其核心供应商管理、产业链延伸、

集合小 B 客户采购需求的模式成功解决了化工供应链上下游在价格波动中遇到的

痛点问题；国联云数字技术服务是在产业互联发展大方向上的延伸。我们认为公

司 的 商 业模 式 已 经 进 入正 向 循 环 ， 维 持 2022-24 年 将 实 现营 业 收 入

687.83/1175.32/1914.89 亿元，归母净利润 10.19/17.35/28.39 亿元不变，对应

PE 42.9X/25.2X/15.4X，维持“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 2993 3697 4200 4500 4650 营业收入 17158 37230 68784 117532 191489

应收款项 206 426 802 1376 2221 营业成本 16566 36017 66624 113910 185657

存货净额 30 70 130 222 362 营业税金及附加 9 27 48 78 121

其他流动资产 3319 5050 11678 19544 30108 销售费用 86 173 289 435 632

流动资产合计 6549 9243 16809 25642 37341 管理费用 44 67 100 156 239

固定资产 108 130 120 146 175 研发费用 29 67 117 190 287

无形资产及其他 20 39 39 38 37 财务费用 1 (3) 3 4 4

投资性房地产 43 109 109 109 109 投资收益 10 32 64 74 84

长期股权投资 4 8 12 16 19

资产减值及公允价值变

动 2 0 (11) (12) (13)

资产总计 6725 9529 17088 25950 37681 其他收入 (6) (53) (117) (190) (287)

短期借款及交易性金融

负债 397 925 3423 4731 4866 营业利润 458 929 1656 2822 4620

应付款项 1641 2405 4917 8408 13703 营业外净收支 12 4 5 7 8

其他流动负债 776 1595 3022 5176 8351 利润总额 470 933 1661 2829 4628

流动负债合计 2814 4925 11363 18315 26921 所得税费用 112 227 415 707 1157

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 54 127 227 386 632

其他长期负债 0 2 2 3 3 归属于母公司净利润 304 578 1019 1735 2839

长期负债合计 0 2 2 3 3 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 2814 4927 11365 18318 26924 净利润 304 578 1019 1735 2839

少数股东权益 131 275 479 827 1396 资产减值准备 (5) 0 35 5 7

股东权益 3780 4327 5244 6806 9361 折旧摊销 6 12 16 19 23

负债和股东权益总计 6725 9529 17088 25950 37681 公允价值变动损失 (2) 0 11 12 13

财务费用 1 (3) 3 4 4

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (629) (472) (3089) (2884) (3070)

每股收益 1.28 1.68 2.04 3.48 5.69 其它 52 116 169 343 562

每股红利 0.14 0.16 0.20 0.35 0.57 经营活动现金流 (273) 235 (1839) (770) 374

每股净资产 15.94 12.58 10.52 13.65 18.77 资本开支 0 (26) (51) (61) (71)

ROIC 11.40% 13.72% 16% 19% 24% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 8.06% 13.37% 19% 25% 30% 投资活动现金流 (4) (30) (55) (65) (75)

毛利率 3% 3% 3% 3% 3% 权益性融资 0 19 0 0 0

EBIT Margin 2% 2% 2% 2% 2% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 3% 2% 2% 2% 2% 支付股利、利息 (34) (54) (102) (174) (284)

收入增长 138% 117% 85% 71% 63% 其它融资现金流 2548 588 2498 1308 135

净利润增长率 92% 90% 76% 70% 64% 融资活动现金流 2479 500 2396 1135 (149)

资产负债率 44% 55% 69% 74% 75% 现金净变动 2202 704 503 300 150

股息率 0.1% 0.2% 0.3% 0.6% 0.9% 货币资金的期初余额 791 2993 3697 4200 4500

P/E 68.5 52.3 43.1 25.3 15.5 货币资金的期末余额 2993 3697 4200 4500 4650

P/B 5.5 7.0 8.4 6.4 4.7 企业自由现金流 0 180 (1920) (854) 297

EV/EBITDA 55.2 39.4 34.1 22.4 15.5 权益自由现金流 0 768 577 452 429

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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