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市场数据  
收盘价(元) 94.94 

一年最低/最高价 74.78/125.67 

市净率(倍) 7.28 

流通 A 股市值(百

万元) 
47,342.34 

总市值(百万元) 47,342.34  
 

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) 498.66  
 

相关研究  
《国联股份(603613)：2022H1 归

母净利预增 94%，产业互联网龙

头不惧疫情奋勇向前》 

2022-07-14 

《国联股份(603613)：2022 年一

季报点评：归母净利+98.9%超预

告上限，经营性现金流环比有所

改善》 

2022-04-22 
  

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） 81.85 47.64 29.73 18.80 
 

 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布董事会议决议公告，拟在瑞士证券交易所发行 GDR（全
球存托凭证）进行融资。GDR 以新增发的 A 股做为基础证券，本次增
发 A 股股票数不超过 4000 万股（相当于发行前总股本 8.03%）。按 8 月
5 日收盘价（约 95 元/股）估计，本次融资金额将超过人民币 30 亿元。
本议案将于 8 月 23 日提交临时股东大会审议。 

◼ GDR 增发非融资有利于奠定公司未来成长所需的资金需求：公司工业
品电商平台拼购模式涉及部分应收应付款项，营业周期约为 3~4 天。过
去数年间，公司经营规模飞速增长，公司收入从 2019 年的 72 亿元增长
至 2021 年的 372 亿元；公司也不断投入尝试云工厂等新模式。在此过
程中，公司营运资金的需求也有所提升，本次融资落地后有望保证未来
成长所需的资金基础。 

◼ 本次发行有望引入国际长期投资者，或意味着公司业务模式得到越来越
广泛的认可：本次发行的 GDR 将在瑞士证券交易所上市，有望引入国
际长线投资者。本次发行的 GDR 自上市之日 120 日内不得转换为境内
A 股股票，公司控股股东、实控人认购的 GDR 自上市之日起 3 年内不
得转让，其它转换限制未来将由股东大会授权董事会或董事会授权人士
确定。 

◼ 工业品电商仍处于渗透率不断提升的阶段，行业未来成长空间大：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。本次 GDR 发行后，公司也有望
对接更多海外的资源，利好公司推进跨境业务和全球供应链战略。 

◼ 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。我们预计公司归母净利润预测为 9.9/ 15.9/ 25.2 亿
元（维持不变），同比增速为 72%/ 60%/ 58%，8 月 5 日收盘价对应 P/E

为 48/ 30/ 19 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） 81.85 47.64 29.73 18.80 

营运资本变动 37 -428 -640 -980  P/B（现价） 7.55 6.14 4.72 3.46 

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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