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报告要点 

[Table_Summary] 公司披露 2022 H1 业绩预增公告， 2022H1 预计实现归母净利润 4.18-4.22 亿元，同比增长

93.37%-95.22%，超出预期；2022 Q2 预计实现归母净利润 2.63-2.67 亿元，同比增长 90.27%-

93.16%。我们认为，业绩强势增长的背后体现的是公司现有模式的可行性及优越性。目前公司

仍处于高速发展阶段，多多平台的横纵向扩张及国联云业务的稳步推进或是未来公司业绩的强

力支撑。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

公司披露 2022 H1业绩预增公告， 2022 H1预计实现归母净利润 4.18-4.22亿元，同比增长

93.37%-95.22%；实现扣非归母净利润 3.73-3.75亿元，同比增长 86.32%-87.32%。 

公司 2022 Q2 预计实现归母净利润 2.63-2.67亿元，同比增长 90.27%-93.16%；实现扣非归

母净利润 2.28-2.30亿元，同比增长 83.92%-85.53%。 

 

事件评论 

 赛道红利期已来。公司自 2002 年成立之后，借产业互联网发展之东风，历经了 B2B1.0

到 B2B2.0 的发展历程，在完成了从黄页业务往 B2B 电商平台的转型后，现今剑指产业

互联。大环境看，推动数字经济和实体经济融合发展是未来的行业大趋势，宏观政策上鼓

励支持企业通过数字化进行转型和升级。在政策向好的大环境下，公司所在赛道正迎来发

展的红利期。 

 疫情期间公司“保供保畅、稳产复产”活动落地，彰显公司品牌及行业影响力。疫情期间，

部分产业链供应链面临较大困难。公司各多多平台自 5月 15日起携手相关行业企业及各

资源方，全面发起新一轮产业链战“疫”行动，以为部分产业供应链的保供保畅、稳产复

产贡献价值。以上行动获得了多个协会的支持，再次彰显了公司自身品牌。 

 多多电商模式反复得到印证，支撑基本面强势增长。2014年，公司成立涂多多电商公司，

进行 2.0 互联网转型；于 2015 年上线运营涂多多电商平台，主要从事涂料化工行业的

B2B电商交易，正式切入交易服务赛道，自此交易业务成为公司的核心业务。公司旗下多

多电商属于产业电商，是产业数字化的核心组成部分。未来多多平台的增长逻辑即为“纵

向深挖+横向复制”两条思路。近三年来多多平台驱动公司业绩强势增长，或已证明多多

模式的可行性及增长的持续性。我们认为，多多平台目前渗透率仍处于较低水平，未来仍

有较高的边际增长空间。同时，疫情期间的逆势增长或亦体现了公司模式的优越性及强大

的业绩韧性。 

 未来增长：交易环节切入，构建产业互联。乘时代之势，公司坚持以“平台、科技、数据”

为核心的产业互联网战略，从现有的 B2B多多电商切入交易流程，未来致力于更完善的

“产业互联”。具体业务上看，目前公司通过数字技术服务平台国联云切入赛道。 

 盈利预测：持续看好公司未来增长趋势，预计 2022-2023年归母净利润为 9.79/15.78亿

元，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、行业竞争加剧风险； 

2、产业互联网行业发展不及预期风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 90.05 

总股本(万股) 49,866 

流通A股/B股(万股) 32,209/0 

资产负债率 53.75% 

每股净资产(元) 13.03 

市盈率(当前) 68.50 

市净率(当前) 9.38 

近12月最高/最低价(元) 127.80/72.81 

注：股价为 2022 年 7 月 14 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《长风破浪，勇立潮头》2022-05-27 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 37230 70649 127074 215938  货币资金 3697 5762 5764 10573 

营业成本 36017 68410 123118 209281  交易性金融资产 1392 1392 1392 1392 

毛利 1213 2239 3956 6657  应收账款 339 964 1380 2603 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  存货 70 196 283 531 

营业税金及附加 27 42 76 130  预付账款 2513 4775 8594 14608 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 1232 2376 4147 7082 

销售费用 173 353 635 1080  流动资产合计 9243 15465 21559 36788 

％营业收入 0% 1% 1% 1%  长期股权投资 8 11 14 17 

管理费用 67 141 318 540  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  固定资产合计 130 156 190 212 

研发费用 67 141 381 756  无形资产 39 50 62 76 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 -3 0 0 0  递延所得税资产 5 5 5 5 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他非流动资产 104 104 104 104 

加：资产减值损失 0 0 0 0  资产总计 9529 15791 21934 37203 

信用减值损失 -10 0 0 0  短期贷款 922 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付款项 222 919 1133 2355 

投资收益 32 28 51 86  预收账款 2 95 89 221 

营业利润 929 1589 2597 4239  应付职工薪酬 9 14 25 42 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  应交税费 202 360 668 1118 

营业外收支 4 5 5 5  其他流动负债 3569 8662 12353 22703 

利润总额 933 1593 2602 4244  流动负债合计 4925 10050 14268 26439 

％营业收入 3% 2% 2% 2%  长期借款 0 0 0 0 

所得税费用 227 398 676 1146  应付债券 0 0 0 0 

净利润 706 1195 1925 3098  递延所得税负债 0 0 0 0 

归属于母公司所有者的净利润 578 979 1578 2509  其他非流动负债 2 2 2 2 

少数股东损益 127 216 347 589  负债合计 4927 10051 14270 26441 

EPS（元） 1.68 1.96 3.16 5.03  归属于母公司所有者权益 4327 5248 6826 9336 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 275 491 838 1427 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 4602 5739 7664 10762 

经营活动现金流净额 271 3068 18 4779  负债及股东权益 9529 15791 21934 37203 

取得投资收益收回现金 35 28 51 86  基本指标     

长期股权投资 -4 -3 -3 -3   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -78 -49 -64 -53  每股收益 1.68 1.96 3.16 5.03 

其他 -633 0 0 0  每股经营现金流 0.79 6.15 0.04 9.58 

投资活动现金流净额 -680 -24 -16 30  市盈率 63.99 45.85 28.46 17.89 

债券融资 0 0 0 0  市净率 8.54 8.56 6.58 4.81 

股权融资 19 0 0 0  EV/EBITDA 37.56 24.82 15.25 8.22 

银行贷款增加（减少） 1099 -922 0 0  总资产收益率 6.1% 6.2% 7.2% 6.7% 

筹资成本 -54 -58 0 0  净资产收益率 13.4% 18.7% 23.1% 26.9% 

其他 -632 0 0 0  净利率 1.6% 1.4% 1.2% 1.2% 

筹资活动现金流净额 433 -980 0 0  资产负债率 51.7% 63.7% 65.1% 71.1% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 24 2065 2 4809  总资产周转率 4.58 5.58 6.74 7.30 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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