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 强烈推荐（维持） 

筹划于瑞交所发行 GDR，提升企业形象强化公司实力 

 

TMT 及中小盘/传媒 

目标估值：NA 

当前股价：94.94 元 

 

公司发布公告，拟筹划发行全球存托凭证（以下简 GDR），并申请在瑞士证券

交易所挂牌上市。 

❑ 发行全球存托凭证，提升企业形象、信用得以背书，促进品牌国际化、助力

跨境电商业务开展。2022 年 2 月，证监会发布《境内外证券市场互联互通存

托凭证业务监管规定》，将德国和瑞士纳入境内外证券交易所互联互通存托

凭证业务适用范围，7 月 28 日首批 4 家中国企业发行的 GDR 已于瑞士证券

交易所上市。我们认为，互联互通存托凭证业务在瑞士交易所刚刚开通之际，

公司若能顺利发行 GDR，一定程度上展现了企业价值和可持续发展能力，公

司实力得到背书。多多电商众多品类的供应链资源和产业链市场遍布海外，

GDR 的发行也有助于促进品牌的国际化，赋能公司跨境电商业务。 

❑ 相对国内定增，GDR 发行折价率低、资金用途更灵活，本次拟新增 4000 万

A 股作为 GDR 发行的基础证券，进一步增强公司资金实力。相较于国内定增

的融资方式，境外发行 GDR 有两大突出优势:（1）折价率更低。根据证监会

规定，境外发行 GDR 的发行价格原则上不低于定价基准日前 20 个交易日基

础股票收盘价均价的 90%，而若在 A 股再融资，发行价格不能低于定价基准

日前二十个交易日公司股票交易均价的 80%。（2）资金用途更灵活。根据证

监会要求，在 A 股除非通过配股、发行优先股或董事会确定发行对象的非公

开发行股票方式募集资金，通过其他方式募集资金的，用于补充流动资金和

偿还债务的比例不得超过募集资金总额的 30%。本次发行的 GDR 以新增发

的 A 股股票作为基础证券，公司拟新增发的 A 股股票不超过四千万，不超过

发行前普通股总股本的 8.03%。因此 GDR 发行一方面能够直接增强公司营运

资本实力，保障更多资金持续投入业务运营，以促进业务长远发展，另一方

面也能有效保障既有股东权益。 

❑ 上半年业绩近乎翻倍，保供保畅多方响应彰显平台价值。公司此前发布 2022

年半年业绩预告，2022 年上半年预计实现归母净利润 4.18-4.22 亿元，同比

增长 93.37%-95.22%，在疫情背景下，展现出较强的业绩韧性。针对疫情期

间货物运输的痛点问题，公司再度发起“保供保畅，稳产复产”产业链战“疫”

行动，并得到中国物资储运协会、中国交通企业管理协会、中国涂料化工业

协会等多个协会的支持。活动期间公司协同近 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、代金劵近 4 亿元。6 月商务部副部长调研公司期间，也对公司保障产业

链供应链安全稳定运行发挥的积极作用表示肯定。 

❑ 政策支持数字经济和工业互联网发展，公司电商业务与数字化服务成果丰硕，

有望充分受益。2022 年 5 月，全国政协召开“推动数字经济持续健康发展”

专题协商会，会议提出要推动数字经济和实体经济深度融合，引导中小企业

数字化转型，充分挖掘工业互联网发展潜力，促进新一代信息技术为设备赋

智、为企业赋值、为产业赋能。近年来，公司充分运用互联网思维和技术优

势，通过工业品电商平台帮助实体企业降本增效。此外，公司还依托国联云

为传统制造业企业提供数字化改造服务。2021 年数字工厂已签约 20 家，其

中在实施和执行数字化改造的有 6 家数字工厂。各数字工厂成效显著，例如

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 49866 

已上市流通股（万股） 49866 

总市值（亿元） 473 

流通市值（亿元） 473 

每股净资产（MRQ） 9.0 

ROE（TTM） 14.6 

资产负债率 53.7% 

主要股东 钱晓钧 

主要股东持股比例 17.14% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 6 18 44 

相对表现 14 27 60 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《国联股份（603613）—无惧疫情

上半年业绩近乎翻倍，保供保畅多方

响应彰显平台价值》2022-07-16 

2、《国联股份（603613）—多多电商

价值凸显助力业绩高增长，互联网技

术服务持续推进增强盈利能力》
2022-04-28 

3 、《 公 司 深 度 ： 国 联 股 份

（603613.SH）多多电商空间广阔，

第二增长曲线不容错过》2022-04-26  
  

 
 
谢笑妍 S1090519030003 

 xiexiaoyan1@cmschina.com.cn 

顾佳 S1090513030002 

 gujia@cmschina.com.cn  
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某工厂产品成品率提升 5%左右，水电煤等能耗降低 10%左右。我们认为公

司工业品电商交易业务有效促进传统产业效率提升，2021 年末电商平台总体

渗透率为 1.02%，未来仍有较大增长空间，数字化改造业务促进传统制造业

智能化，符合政策导向，未来有望充分受益。 

❑ 投资建议：根据公司现有业务情况及我们对未来的预测，预计公司 2022-2024

年归母净利润分别为 9.84/15.95/25.69 亿元，分别对应 48.1/29.7/18.4 倍市

盈率，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：宏观经济周期引致的风险；互联网及电商行业政策风险；行业竞

争加剧的风险；商品价格波动的风险。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 17158 37230 69247 114258 186241 

同比增长 138% 117% 86% 65% 63% 

营业利润(百万元) 458 929 1590 2586 4175 

同比增长 92% 103% 71% 63% 61% 

归母净利润(百万元) 304 578 984 1595 2569 

同比增长 92% 90% 70% 62% 61% 

每股收益(元) 0.61 1.16 1.97 3.20 5.15 

PE 155.5 81.8 48.1 29.7 18.4 

PB 12.5 10.9 8.8 7.1 5.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 6549 9243 18388 25246 47626 

现金 2993 3697 9311 11173 25564 

交易性投资 1503 1392 1392 1392 1392 

应收票据 39 73 136 225 367 

应收款项 164 339 595 982 1601 

其它应收款 3 14 25 42 68 

存货 30 70 117 193 315 

其他 1816 3658 6812 11239 18320 

非流动资产 176 286 295 304 313 

长期股权投资 4 8 8 8 8 

固定资产 108 130 148 166 182 

无形资产商誉 39 82 74 66 60 

其他 24 66 65 64 63 

资产总计 6725 9529 18683 25550 47939 

流动负债 2814 4925 12782 17998 37731 

短期借款 397 922 5522 6163 18581 

应付账款 1641 2405 4480 7392 12050 

预收账款 579 1159 2160 3563 5808 

其他 198 439 620 879 1293 

长期负债 0 2 2 2 2 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 0 2 2 2 2 

负债合计 2814 4927 12784 18000 37733 

股本 237 344 499 499 499 

资本公积金 2906 2799 2799 2799 2799 

留存收益 637 1184 2109 3409 5500 

少数股东权益 131 275 492 843 1408 

归属于母公司所有者权益 3780 4327 5408 6707 8798 

负债及权益合计 6725 9529 18683 25550 47939     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 777 271 887 1479 2415 

净利润 358 706 1200 1946 3135 

折旧摊销 6 16 18 19 19 

财务费用 6 13 (6) (10) (11) 

投资收益 (10) (36) (56) (56) (56) 

营运资金变动 417 (423) (292) (453) (724) 

其它 (0) (4) 23 34 52 

投资活动现金流 (2105) (680) 26 26 26 

资本支出 (114) (78) (30) (30) (30) 

其他投资 (1990) (601) 56 56 56 

筹资活动现金流 2548 433 4700 357 11950 

借款变动 153 460 4597 642 12417 

普通股增加 96 107 155 0 0 

资本公积增加 2316 (107) 0 0 0 

股利分配 (16) (31) (58) (295) (478) 

其他 (2) 5 6 10 11 

现金净增加额 1220 25 5613 1862 14391     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 17158 37230 69247 114258 186241 

营业成本 16566 36017 67101 110716 180467 

营业税金及附加 9 27 50 83 135 

营业费用 86 173 321 530 864 

管理费用 44 67 124 205 334 

研发费用 29 67 124 205 333 

财务费用 1 (3) (6) (10) (11) 

资产减值损失 (1) (10) 0 0 0 

公允价值变动收益 2 0 0 0 0 

其他收益 24 24 24 24 24 

投资收益 10 32 32 32 32 

营业利润 458 929 1590 2586 4175 

营业外收入 12 5 5 5 5 

营业外支出 0 1 1 1 1 

利润总额 470 933 1593 2590 4179 

所得税 112 227 393 644 1045 

少数股东损益 54 127 217 351 566 

归属于母公司净利润 304 578 984 1595 2569     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 138% 117% 86% 65% 63% 

营业利润 92% 103% 71% 63% 61% 

归母净利润 92% 90% 70% 62% 61% 

获利能力      

毛利率 3.4% 3.3% 3.1% 3.1% 3.1% 

净利率 1.8% 1.6% 1.4% 1.4% 1.4% 

ROE 12.5% 14.3% 20.2% 26.3% 33.1% 

ROIC 12.2% 14.1% 14.0% 15.3% 14.7% 

偿债能力      

资产负债率 41.8% 51.7% 68.4% 70.4% 78.7% 

净负债比率 5.9% 9.7% 29.6% 24.1% 38.8% 

流动比率 2.3 1.9 1.4 1.4 1.3 

速动比率 2.3 1.9 1.4 1.4 1.3 

营运能力      

总资产周转率 3.8 4.6 4.9 5.2 5.1 

存货周转率 760.6 718.1 716.2 712.8 709.5 

应收账款周转率 121.0 121.0 121.0 118.0 117.0 

应付账款周转率 15.2 17.8 19.5 18.7 18.6 

每股资料(元)      

EPS 0.61 1.16 1.97 3.20 5.15 

每股经营净现金 1.56 0.54 1.78 2.97 4.84 

每股净资产 7.58 8.68 10.84 13.45 17.64 

每股股利 0.06 0.12 0.59 0.96 1.55 

估值比率      

PE 155.5 81.8 48.1 29.7 18.4 

PB 12.5 10.9 8.8 7.1 5.4 

EV/EBITDA 102.5 50.7 29.5 18.2 11.3     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
顾佳：招商证券研发中心传媒行业首席分析师。传播学硕士，经济学学士，曾在华创证券研究所担任传媒组组长。2015 

年新财富第三名、水晶球第三名、金牛奖第三名。2016 年新财富第四名，金牛奖第二名。2017 年新财富第五名。2018

年水晶球第三名，第一财经第二名。 2019 年新财富第三名，水晶球第四名。2020 年新财富第四名。2021 年新财富

第四名，水晶球第四名。 

谢笑妍：招商证券研发中心传媒互联网行业高级分析师。南开大学学士，美国乔治华盛顿大学硕士，五年券商行研经

验，曾就职于民生证券，2017 年加入招商证券，所在团队新财富 2017 年环保行业最佳分析师第四名；金牛奖 2017 

年环保行业最佳分析师第二名，新财富 2020 年传媒行业最佳分析师第四名，新财富 2021 年传媒行业最佳分析师

第四名，2021 年卖方分析师水晶球奖第四名。  

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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