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市场数据  
收盘价(元) 106.61 

一年最低/最高价 72.81/127.80 

市净率(倍) 11.32 

流通 A 股市值(百

万元) 
53,161.65 

总市值(百万元) 53,161.65  
 

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)：2022H1 归

母净利同比+98%超预告上限，

新平台增速亮眼彰显业绩增长

可持续性》 

2022-08-15 

《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 
  

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） 91.91 52.76 33.21 21.07 
  

[Table_Tag] #规模经济 #新产品、新技术、新客户 #新需求、新政策  
 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：10 月 10 日晚 20:10，国联股份“双十”电商节圆满落幕，单日实
现集采订单额达 172.3 亿元，同比+90.2%。 

◼ “双十”电商节的圆满收官，有望奠定公司 2022Q4 业绩的高增基调。
“双十”电商节是公司自 2016 年开始每年都举办的大促节日，也是 Q4

中的重头戏。从过去 4 年的数据上看，“双十”电商节的成交额相当于
公司 Q4 收入的约 70%。本次“双十”电商节的订单增速高达 90%，预
示着公司 Q4 收入有望增。 

◼ 数字之外的亮点：芯多多、医械多多大量曝光，新平台不断推进。在本
次“双十”电商节的战报中，我们也看到了芯多多、医械多多等新平台
的曝光，这意味着公司在芯片、医械等品类的工业品电商上也有所进展。
公司在这两个行业已经布局多年，也有国联资源网积累下来的客户资
源，新平台新行业的推进，有望为公司带来新客户和新的长期增长点。 

◼ 工业品电商仍处于渗透率不断提升的高增阶段，公司 GDR 若顺利落地
将有利于保证未来发展所需资金：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。公司 8 月公告拟发行 GDR 融资约 30 亿元人民币，融资落地
后有望保障未来发展所需的资金需求，同时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，以及国
联股份的长期增长潜力。近期 GDR 融资不断推进，双十电商节圆满收
官，以及新平台新品类不断推进，公司增长步伐顺畅，Q4 业绩也有望
高增。我们维持公司归母净利润预测为 10.1/ 16.0/ 25.2 亿元，同比增速
为 74%/ 59%/ 58%，10 月 10 日收盘价对应 P/E 为 53/ 33/ 21 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 

 

  

-27%

-20%

-13%

-6%

1%

8%

15%

22%

29%

36%

43%

2021/10/11 2022/2/9 2022/6/10 2022/10/9

国联股份 沪深300



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 2 / 5 

投资要点 

事件：10 月 10 日晚 20:10，国联股份“双十”电商节圆满落幕，单日实现集采订单

额达 172.3 亿元，同比+90.2%。 

 

图1：2022 年双十电商节，公司实现 172 亿元订单额  图2：公司历年双十电商节订单额及增速 

 

 

 

数据来源：公司官微，东吴证券研究所  数据来源：公司官微，东吴证券研究所 

 

“双十”电商节的圆满收官，有望奠定公司 2022Q4 业绩的高增基调。“双十”电商

节是公司自 2016 年开始每年都举办的大促节日，也是 Q4 中的重头戏。从过去 4 年的数

据上看，“双十”电商节的成交额相当于公司 Q4 收入的约 70%。本次“双十”电商节的

订单增速高达 90%，预示着公司 Q4 收入有望增。 

 

图3：公司双十电商节订单额 V.S. 当年 Q4 收入 

 

数据来源：公司官微，Wind，东吴证券研究所 
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数字之外的亮点：芯多多、医械多多大量曝光，新平台不断推进。在本次“双十”

电商节的战报中，我们也看到了芯多多、医械多多等新平台的曝光，这意味着公司在芯

片、医械等品类的工业品电商上也有所进展。公司在这两个行业已经布局多年，也有国

联资源网积累下来的客户资源，新平台新行业的推进，有望为公司带来新客户和新的长

期增长点。 

工业品电商仍处于渗透率不断提升的高增阶段，公司 GDR 若顺利落地将有利于保

证未来发展所需资金：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。公司 8 月公告拟发行 GDR 融资约 30 亿元人民币，融资落地后有望保

障未来发展所需的资金需求，同时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，以及国联股份的长

期增长潜力。近期 GDR 融资不断推进，双十电商节圆满收官，以及新平台新品类不断

推进，公司增长步伐顺畅，Q4 业绩也有望高增。我们维持公司归母净利润预测为 10.1/ 

16.0/ 25.2 亿元，同比增速为 74%/ 59%/ 58%，10 月 10 日收盘价对应 P/E 为 53/ 33/ 21

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 13,737 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） 91.91 52.76 33.21 21.07 

营运资本变动 37 -460 -691 -1,073  P/B（现价） 8.47 6.87 5.29 3.88 

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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