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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

国联股份(603613)公司点评报告 2022 年 08 月 15 日 

[Table_Title] 
业绩实现高速增长，拓展国际融资渠道 

——国联股份(603613.SH)2022 年半年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2022 年 8 月 15 日收盘后发布《2022 年半年度报告》。 

点评： 

 公司平台交易量增长较快，带动收入和利润快速增长 

2022 年上半年，公司实现营业收入 278.95 亿元，同比增长 98.76%，主要

原因包括：1）公司旗下各多多电商深入贯彻“平台、科技、数据”战略，

继续大力实施积极高效的上下游策略；2）针对疫情影响，公司再度发起“保

供保畅，稳产复产”产业链战“疫”行动；3）平台交易量增长较快，带动

营业收入快速增长。公司实现归母净利润 4.27 亿元，同比增长 97.70%；

实现扣非归母净利润 3.85 亿元，同比增长 92.27%。现金流方面，公司经

营活动产生的现金流量净额为 7.39 亿元，同比增长 38.54%，主要系公司

销售商品、提供服务的回款较好，业务的持续盈利能力正在不断增强。 

 积极贯彻落实产业互联网战略，不断提升核心竞争力 

1）商业信息服务：公司继续针对国联资源网进行结构优化调整，提升国联

资源网的综合服务能力，增强会员粘性，实现了会员服务体系的稳定运营；

2）网上商品交易（工业电子商务）：公司积极推进多多平台（涂多多、卫多

多、玻多多、肥多多、纸多多、粮油多多）的交易规模和行业影响力，多多

电商在交易量、营业收入、利润等方面都取得了快速发展；3）数字技术服

务（互联网技术服务）：公司积极推进国联云数字技术服务体系建设，向行

业上下游客户积极提供云 ERP、远程办公、行业直播、视频会议等数字化

云应用服务和数字供应链、数字工厂和工业互联网平台服务。 

 筹划境外发行全球存托凭证，拓展国际融资渠道 

为拓展国际融资渠道，满足公司海内外业务发展需求，提升公司国际化品牌

和企业形象，公司筹划境外发行全球存托凭证(Global Depositary Receipts)

并申请在瑞士证券交易所挂牌上市，GDR 以新增发的公司人民币普通股（A

股）作为基础证券。公司本次发行 GDR 所代表的新增基础证券 A 股股票不

超过 40,000,000 股（包括因任何超额配股权获行使而发行的证券（如有）），

不超过本次发行前公司普通股总股本的 8.03%。公司本次发行 GDR 的募集

资金在扣除相关发行费用后，拟用于进一步投资并加强多多平台及数字化

建设升级、推进公司跨境电商及全球供应链战略、补充公司运营资金，有助

于保障公司未来的长期可持续发展。 

 盈利预测与投资建议 

公司定位于 B2B 电商和产业互联网平台，在中国数十万亿级别的 B2B 市场

持续发力。预测公司 2022-2024 年的营业收入为 675.42、1147.89、1827.39

亿元，归母净利润为 9.51、15.59、24.34 亿元，EPS 为 1.91、3.13、4.88

元/股，对应 PE 为 53.86、32.86、21.04 倍。过去三年，公司 PE 主要运行

在 50-140 倍之间，考虑到公司上半年业绩的快速增长，上调公司 2022 年

的目标 PE 至 60 倍，对应的目标价为 114.60 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情反复的风险；B2B 电商市场竞争加剧；新业务拓展不及预期；

预付款较高的风险；主要商品价格大幅波动引起公司盈利能力波动的风险。 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  102.70 元/114.60 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 125.67 / 74.78 

A 股流通股（百万股）： 498.66 

A 股总股本（百万股）： 498.66 

流通市值（百万元）： 51211.91 

总市值（百万元）： 51211.91 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券公司研究-国联股份(603613.SH)2021 年年

度报告点评：业绩持续高速增长，多多电商渗透率提升》

2022.04.13 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 耿军军 

执业证书编号 S0020519070002 

电话 021-51097188-1856 

邮箱 gengjunjun@gyzq.com.cn 

  

联系人 常雨婷 

邮箱 changyuting@gyzq.com.cn 

  

 

 

-23%

-4%

15%

34%

53%

8/16 11/15 2/14 5/16 8/15

国联股份 沪深300



    

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分                 2 / 4 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 17157.78 37229.79 67542.00 114789.16 182739.27 

收入同比(%) 138.38 116.98 81.42 69.95 59.20 

归母净利润(百万元) 304.48 578.41 950.88 1558.64 2434.01 

归母净利润同比(%) 91.57 89.97 64.40 63.92 56.16 

ROE(%) 8.06 13.37 18.22 23.66 28.00 

每股收益(元)(最新摊薄) 0.61 1.16 1.91 3.13 4.88 

市盈率(P/E) 168.19 88.54 53.86 32.86 21.04 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 6549.11 9242.80 11178.67 16059.18 23117.63  营业收入 17157.78 37229.79 67542.00 114789.16 182739.27 

现金 2993.30 3697.37 3287.38 4678.58 6750.23  营业成本 16566.09 36016.54 65382.43 111133.49 176869.91 

应收账款 163.86 338.85 574.11 837.96 1132.98  营业税金及附加 9.14 26.91 47.28 80.35 127.92 

其他应收款 3.24 13.54 27.02 34.44 45.68  营业费用 85.76 172.66 330.96 573.95 931.97 

预付账款 1182.00 2513.33 4655.23 7879.36 12487.02  管理费用 44.09 66.71 128.33 264.02 456.85 

存货 30.14 70.17 111.15 177.81 265.30  研发费用 29.22 66.64 123.29 228.09 421.97 

其他流动资产 2176.57 2609.55 2523.79 2451.03 2436.42  财务费用 0.65 -2.77 9.91 -1.47 -8.86 

非流动资产 175.71 286.02 276.24 304.00 333.98  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 4.41 8.14 9.02 9.34 9.78  公允价值变动收益 1.50 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 108.24 129.78 136.23 143.67 152.40  投资净收益 10.26 31.80 12.93 11.02 10.02 

无形资产 20.34 39.11 46.75 56.87 68.10  营业利润 458.17 928.82 1527.33 2504.07 3913.32 

其他非流动资产 42.72 108.98 84.24 94.12 103.70  营业外收入 12.11 5.12 6.35 7.41 8.53 

资产总计 6724.82 9528.82 11454.92 16363.18 23451.61  营业外支出 0.17 1.32 1.48 1.59 1.72 

流动负债 2814.02 4924.78 5750.84 8949.49 13399.69  利润总额 470.12 932.63 1532.20 2509.89 3920.13 

短期借款 396.50 921.66 439.28 475.67 502.30  所得税 112.12 226.88 372.48 609.40 952.59 

应付账款 207.67 221.58 398.83 644.57 990.47  净利润 358.00 705.75 1159.72 1900.49 2967.54 

其他流动负债 2209.85 3781.54 4912.72 7829.25 11906.92  少数股东损益 53.52 127.34 208.84 341.85 533.53 

非流动负债 0.22 1.83 0.26 0.31 0.36  归属母公司净利润 304.48 578.41 950.88 1558.64 2434.01 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 464.45 938.69 1546.48 2512.58 3915.30 

其他非流动负债 0.22 1.83 0.26 0.31 0.36  EPS（元） 1.28 1.68 1.91 3.13 4.88 

负债合计 2814.25 4926.60 5751.10 8949.80 13400.05        

少数股东权益 130.62 275.18 484.02 825.87 1359.40 
 主要财务比率      

股本 237.17 343.90 498.66 498.66 498.66  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资本公积 2905.97 2799.22 2644.46 2644.46 2644.46  成长能力      

留存收益 636.81 1183.92 2076.68 3444.39 5549.05  营业收入(%) 138.38 116.98 81.42 69.95 59.20 

归属母公司股东权益 3779.95 4327.03 5219.80 6587.50 8692.17  营业利润(%) 92.19 102.72 64.44 63.95 56.28 

负债和股东权益 6724.82 9528.82 11454.92 16363.18 23451.61  归属母公司净利润(%) 91.57 89.97 64.40 63.92 56.16 

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 3.45 3.26 3.20 3.18 3.21 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 1.77 1.55 1.41 1.36 1.33 

经营活动现金流 776.74 271.22 -29.74 1401.96 2253.11  ROE(%) 8.06 13.37 18.22 23.66 28.00 

净利润 358.00 705.75 1159.72 1900.49 2967.54        

折旧摊销 5.62 12.64 9.24 9.98 10.85  偿债能力           

财务费用 0.65 -2.77 9.91 -1.47 -8.86  资产负债率(%) 41.85 51.70 50.21 54.69 57.14 

投资损失 -10.26 -31.80 -12.93 -11.02 -10.02  净负债比率(%) 14.09 18.77 7.64 5.31 3.75 

营运资金变动 458.64 37.13 -619.42 -577.94 -782.10  流动比率 2.33 1.88 1.94 1.79 1.73 

其他经营现金流 -35.91 -449.72 -576.26 81.92 75.71  速动比率 2.32 1.86 1.92 1.77 1.71 

投资活动现金流 -2104.60 -679.56 162.42 79.15 73.43  营运能力           

资本支出 114.22 78.12 12.93 14.57 16.61  总资产周转率 3.83 4.58 6.44 8.25 9.18 

长期投资 22.40 31.99 -26.68 2.65 2.45  应收账款周转率 129.25 139.93 145.00 162.58 185.43 

其他投资现金流 -1967.99 -569.45 148.67 96.37 92.49  应付账款周转率 100.99 167.81 210.77 213.02 216.35 

筹资活动现金流 2547.70 432.91 -542.66 -89.91 -254.89  每股指标（元）           

短期借款 150.12 525.16 -482.38 36.39 26.63  每股收益(最新摊薄) 0.61 1.16 1.91 3.13 4.88 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.56 0.54 -0.06 2.81 4.52 

普通股增加 96.36 106.73 154.76 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 7.58 8.68 10.47 13.21 17.43 

资本公积增加 2315.84 -106.75 -154.76 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 -14.62 -92.22 -60.28 -126.30 -281.52  P/E 168.19 88.54 53.86 32.86 21.04 

现金净增加额 1219.88 24.34 -409.99 1391.20 2071.65  P/B 13.55 11.84 9.81 7.77 5.89 

       EV/EBITDA 101.76 50.35 30.56 18.81 12.07 



    

      

 

 

 


