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市场数据  
收盘价(元) 102.70 

一年最低/最高价 74.78/125.67 

市净率(倍) 10.90 

流通 A 股市值(百

万元) 
51,211.91 

总市值(百万元) 51,211.91  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.42 

资产负债率(%,LF) 56.81 

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)：拟发布

GDR 融资约 30 亿元人民币，奠

定未来成长所需资金需求》 

2022-08-08 

《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 
  

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 69,868 118,876 195,064 

同比 117% 88% 70% 64% 

归属母公司净利润（百万元） 578 1,008 1,601 2,523 

同比 90% 74% 59% 58% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.16 2.02 3.21 5.06 

P/E（现价&最新股本摊薄） 88.54 50.82 31.99 20.30 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年半年报，归母净利润超过业绩预告上限。2022H1，
公司实现收入 278.95 亿元，同比+98.8%，近预告上限；实现归母净利
润 4.27 亿元，同比+97.7%超业绩预告；扣除政府补助、委托他人投资
或管理资产的损益等项目后，实现扣非净利润 3.85 亿元，同比+92.3%。 

◼ 疫情期间应对措施卓有成效，业绩维持高增。2022Q2，公司实现收入
157.57 亿元，同比+98%；归母净利润 2.72 亿元，同比+97.1%，扣非净
利润 2.40 亿元，同比+93.5%。Q2 单季度的业绩增速几乎与 Q1 相仿，
反映公司疫情期间业绩的强大韧性。公司在 Q2 疫情期间再度上线“产
业链战疫计划”，助公司业绩高增。 

◼ 2022H1 公司毛利率微降，净利率基本持平。2022H1 公司销售毛利率为
3.02%/ -0.33pct；销售净利率为 1.85%/ -0.02pct。我们认为毛利率下降一
定程度反映公司品类结构变化（部分新品类及低毛利品类增速更快），
以及让利下游的力度加大。而随着规模经济的展现，费用率整体有所下
降。2022H1，公司销售费用率为 0.42%/ -0.22pct；管理费用率为 0.16%/ 

-0.08pct；研发费用率为 0.15%/ +0.01pct。 

◼ 分行业平台看，新平台增速亮眼，后续增长持续性有保障：2022H1，涂
多多平台收入 157.42 亿，同比+79%；卫多多平台收入 52.46 亿，同比
+166%；波多多平台收入 21.83 亿，同比+82%；纸多多平台收入 5.93 亿，
同比+187%；肥多多平台收入 17.34 亿，同比+106%； 粮油多多平台收
入 22.45 亿，同比+143%。卫多多、纸多多等新平台收入增速快于涂多
多等老平台；各多多平台的毛利率均大致保持稳定。 

◼ 公司现有平台渗透率仍有较大提升空间：据公司 2021 年年报测算，2021

年国联股份 6 大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%）外，其余平台的渗透率均不足 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。 

◼ 盈利预测与投资评级：国联股份 2021 年各行业渗透率仅约为 1.0%，未
来随产业不断做深做透及横向复制，有广阔增长空间。近期公司拟发行
GDR 在瑞交所上市，融资金额约 30 亿元，落地后有望保证未来增长所
需资金基础。我们将公司 2022-24 年归母净利润预测从 9.9/ 15.9/25.2 亿
元上调至 10.1/ 16.0/ 25.2 亿元，同比+74%/ +59%/ +58%，对应 8 月 15

日收盘价约为 51/ 32/ 20 倍 PE，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，行业竞争加剧等  
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事件 

公司发布 2022 年半年报，归母净利润超过业绩预告上限。2022H1，公司实现收入

278.95 亿元，同比+98.8%，近预告上限；实现归母净利润 4.27 亿元，同比+97.7%超业

绩预告；扣除政府补助、委托他人投资或管理资产的损益等项目后，实现扣非净利润 3.85

亿元，同比+92.3%。 

 

经营分析 

疫情期间应对措施卓有成效，业绩维持高增。2022Q2，公司实现收入 157.57 亿元，

同比+98%；归母净利润 2.72 亿元，同比+97.1%，扣非净利润 2.40 亿元，同比+93.5%。

Q2 单季度的业绩增速几乎与 Q1 相仿，反映公司疫情期间业绩的强大韧性。公司在 Q2

疫情期间再度上线“产业链战疫计划”，助公司业绩高增。 

图1：公司收入及增速  图2：公司归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所 

 

图3：公司经营活动净现金流  图4：公司利润率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所 
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2022H1 公司毛利率微降，净利率基本持平。 2022H1 公司销售毛利率为 3.02%/ -

0.33pct；销售净利率为 1.85%/ -0.02pct。我们认为毛利率下降一定程度反映公司品类结

构变化（部分新品类及低毛利品类增速更快），以及让利下游的力度加大。而随着规模经

济的展现，费用率整体有所下降。2022H1，公司销售费用率为 0.42%/ -0.22pct；管理费

用率为 0.16%/ -0.08pct；研发费用率为 0.15%/ +0.01pct。 

分行业平台看，新平台增速亮眼，后续增长持续性有保障：2022H1，涂多多平台收

入 157.42 亿，同比+79%；卫多多平台收入 52.46 亿，同比+166%；波多多平台收入 21.83

亿，同比+82%；纸多多平台收入 5.93 亿，同比+187%；肥多多平台收入 17.34 亿，同比

+106%； 粮油多多平台收入 22.45 亿，同比+143%。卫多多、纸多多等新平台收入增速

快于涂多多等老平台；各多多平台的毛利率均大致保持稳定。 

表1：公司分部业绩情况 

分部业绩 
营业收入（亿元） 毛利率 

2021H1 2022H1 yoy 2021H1 2022H1 毛利率变动 

涂料化工行业（涂多多） 88.11 157.42 78.7% 3.1% 2.8% -0.2pct 

卫生用品行业（卫多多） 19.70 52.46 166.3% 3.3% 3.0% -0.4pct 

玻璃行业（波多多） 11.97 21.83 82.4% 3.9% 3.4% -0.4pct 

造纸行业（纸多多） 2.07 5.93 187.0% 2.8% 2.8% 基本持平 

化肥行业（肥多多） 8.40 17.34 106.3% 2.6% 2.8% +0.2pct 

粮油行业（粮油多多） 9.23 22.45 143.4% 2.3% 2.1% -0.2pct 

数据来源：东吴证券研究所 

 

公司现有平台渗透率仍有较大提升空间：据公司 2021 年年报测算，2021 年国联股

份 6 大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%）

外，其余平台的渗透率均不足 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。 

表2：国联股份旗下各大工业品平台的渗透率仍有较大提升空间 

多多电商平台 主要产业链 
市场规模 （不完

全统计，亿元） 
2021 年渗透率 2020 年渗透率 

涂多多 钛、溶剂、树脂产业 12,354 2.09% 1.07% 

卫（纸）多多 造纸产业、卫品产业 10,526 0.65% 0.26% 

玻多多 玻璃产业 3,328 1.09% 0.52% 

肥多多 化肥产业 5,147 0.49% 0.16% 

粮油多多 油脂、饲料、农药产业 9,570 0.29% 0.07% 

合计  40,925 1.02% 0.47% 

数据来源：公司公告，国家统计局、产业信息网、同花顺、中商情报网、多多数据部，东吴证券研究所 
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盈利预测与投资评级 

国联股份 2021 年各行业渗透率仅约为 1.0%，未来随产业不断做深做透及横向复制，

有广阔增长空间。近期公司拟发行 GDR 在瑞交所上市，融资金额约 30 亿元，落地后有

望保证未来增长所需资金基础。我们将公司 2022-24 年归母净利润预测从 9.9/ 15.9/ 25.2

亿元上调至 10.1/ 16.0/ 25.2 亿元，同比+74%/ +59%/ +58%，对应 8 月 15 日收盘价约为

51/ 32/ 20 倍 PE，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，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 13,737 20,660 31,512  营业总收入 37,230 69,868 118,876 195,064 

货币资金及交易性金融资产 5,089 5,966 7,458 9,866  营业成本(含金融类) 36,017 67,806 115,524 189,734 

经营性应收款项 4,025 7,568 12,888 21,160  税金及附加 27 49 83 137 

存货 70 132 225 370  销售费用 173 210 333 527 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 67 98 155 234 

其他流动资产 59 71 89 116  研发费用 67 126 214 351 

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 28 42 49 

固定资产及使用权资产 134 153 171 188  投资净收益 32 35 36 39 

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 1,643 2,644 4,170 

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 14,112 21,125 32,074  利润总额 933 1,648 2,650 4,178 

流动负债 4,925 8,264 13,276 21,071  减:所得税 227 404 649 1,024 

短期借款及一年内到期的非流动负债 925 925 925 925  净利润 706 1,244 2,001 3,154 

经营性应付款项 2,407 4,531 7,720 12,680  减:少数股东损益 127 236 400 631 

合同负债 1,157 2,178 3,711 6,095  归属母公司净利润 578 1,008 1,601 2,523 

其他流动负债 436 630 920 1,372       

非流动负债 2 2 2 2  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.16 2.02 3.21 5.06 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 894 1,580 2,567 4,082 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 910 1,600 2,588 4,104 

其他非流动负债 1 1 1 1       

负债合计 4,927 8,266 13,278 21,073  毛利率(%) 3.26 2.95 2.82 2.73 

归属母公司股东权益 4,327 5,335 6,936 9,459  归母净利率(%) 1.55 1.44 1.35 1.29 

少数股东权益 275 512 912 1,543       

所有者权益合计 4,602 5,846 7,847 11,001  收入增长率(%) 116.98 87.67 70.14 64.09 

负债和股东权益 9,529 14,112 21,125 32,074  归母净利润增长率(%) 89.97 74.22 58.86 57.62 

           

           

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 271 941 1,554 2,466  每股净资产(元) 12.58 15.51 20.17 27.50 

投资活动现金流 -680 -64 -62 -58  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 19.40 24.94 29.78 

现金净增加额 24 877 1,492 2,408  ROE-摊薄(%) 13.37 18.89 23.08 26.68 

折旧和摊销 16 20 21 22  资产负债率(%) 51.70 58.57 62.85 65.70 

资本开支 -78 -78 -72 -68  P/E（现价&最新股本摊薄） 88.54 50.82 31.99 20.30 

营运资本变动 37 -460 -691 -1,073  P/B（现价） 8.16 6.62 5.09 3.73 

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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卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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