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市场数据  
收盘价(元) 126.50 

一年最低/最高价 72.81/130.50 

市净率(倍) 12.74 

流通 A 股市值(百

万元) 
63,079.91 

总市值(百万元) 63,079.91  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.93 

资产负债率(%,LF) 58.62 

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)：2022 前三

季度业绩快报点评：归母及扣非

利润超预告上限》 

2022-10-24 

《国联股份(603613)：2022Q3 扣

非净利润预增约 119%yoy，净利

率或现向上拐点，上调盈利预

测》 

2022-10-14 
  

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 73,101 134,426 234,137 

同比 117% 96% 84% 74% 

归属母公司净利润（百万元） 578 1,111 1,907 3,244 

同比 90% 92% 72% 70% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.16 2.23 3.54 6.02 

P/E（现价&最新股本摊薄） 108.63 56.54 35.59 20.92 
  

[Table_Tag] #规模经济 #业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：10 月 27 日，国联股份发布 2022 年三季报。2022Q1-3，公司实现
收入 463 亿元，同比+97%；实现归母净利润 6.8 亿元，同比+102%；实
现扣非净利润 6.2 亿元，同比+103%。公司收入、利润均大致符合此前
业绩快报中给出的数字。 

◼ 2022Q3，公司实现收入 184 亿元，同比+95%；实现归母净利润 2.55 亿
元，同比+108.4%；实现扣非净利润 2.37 亿元，同比+123%。 

◼ 净利率提升，公司规模效率显现：2022Q3，公司毛利率/ 销售净利率为
2.85%/ 1.67%，同比-0.16/ +0.04pct。毛利率下降而净利率提升，反映：
①公司继续施行低毛利让利上下游的政策，②公司规模效应显现之后费
用率压缩。本季度，公司销售/管理/研发/财务费用率分别为 0.38%/ 

0.13%/ 0.25%/ 0.02%，同比-0.05/ +0.05/ -0.01/ -0.02pct。 

◼ 新平台增速较高，增长后势强劲：公司六大平台中，2022Q3 涂多多收
入/毛利率为 109 亿元/ 2.8%，卫多多为 23.5 亿元/ 3.0%，玻多多为 18.2

亿元/ 2.6%；肥多多为 14.6 亿元/ 1.9%，纸多多为 1.7 亿元/ 2.6%，粮油
多多为 16.4 亿元/ 1.8%。其中，各大平台的毛利率与 2022H1 相似，而
玻多多、肥多多、粮油多多等新平台收入增长较快，收入占比较 2022H1

变得更高。 

◼ 工业品电商仍处于渗透率不断提升的高增阶段，近期公司“双十”电商
节圆满收官，奠定 Q4 业绩高增基调：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%。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 10 月
10 日电商节实现订单额 172 亿元，同比+90%。从往年情况上看，公司
双十电商节的订单额大约相当于 Q4 收入的 70%，本次双十电商节订单
额增速高达 90%，有望奠定 Q4 业绩的高增基调。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们基本维持公司 2022-24 年归母净利润预测为
11.1/ 19.1/ 32.4 亿元，同比增速为 92%/ 72%/ 70%，10 月 28 日收盘价对
应 P/E 为 57/ 36/ 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 14,143 25,377 39,521  营业总收入 37,230 73,101 134,426 234,137 

货币资金及交易性金融资产 5,089 6,014 10,460 13,564  营业成本(含金融类) 36,017 70,948 130,560 227,527 

经营性应收款项 4,025 7,919 14,569 25,384  税金及附加 27 29 54 94 

存货 70 138 254 443  销售费用 173 219 350 585 

合同资产 0 0 0 0  管理费用 67 110 161 258 

其他流动资产 59 72 94 130  研发费用 67 132 242 421 

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 44 47 59 

固定资产及使用权资产 134 153 171 188  投资净收益 32 37 40 47 

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 1,744 3,147 5,357 

其他非流动资产 99 143 183 223  营业外净收支  4 8 11 14 

资产总计 9,529 14,518 25,842 40,084  利润总额 933 1,752 3,157 5,371 

流动负债 4,925 8,591 13,932 24,118  减:所得税 227 429 774 1,316 

短期借款及一年内到期的非流动负债 925 922 0 0  净利润 706 1,323 2,384 4,055 

经营性应付款项 2,407 4,741 8,725 15,205  减:少数股东损益 127 212 477 811 

合同负债 1,157 2,279 4,194 7,309  归属母公司净利润 578 1,111 1,907 3,244 

其他流动负债 436 649 1,012 1,603       

非流动负债 2 2 2 2  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.16 2.23 3.54 6.02 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 894 1,663 3,059 5,252 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 910 1,683 3,080 5,273 

其他非流动负债 1 1 1 1       

负债合计 4,927 8,593 13,933 24,120  毛利率(%) 3.26 2.95 2.88 2.82 

归属母公司股东权益 4,327 5,438 10,945 14,189  归母净利率(%) 1.55 1.52 1.42 1.39 

少数股东权益 275 487 964 1,775       

所有者权益合计 4,602 5,925 11,909 15,964  收入增长率(%) 116.98 96.35 83.89 74.18 

负债和股东权益 9,529 14,518 25,842 40,084  归母净利润增长率(%) 89.97 92.12 71.62 70.09 

           

           

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 271 987 1,820 3,148  每股净资产(元) 8.68 10.91 20.32 26.34 

投资活动现金流 -680 -59 -53 -44  最新发行在外股份（百万股） 499 499 539 539 

筹资活动现金流 433 -3 2,678 0  ROIC(%) 13.76 20.30 24.63 28.45 

现金净增加额 24 925 4,446 3,104  ROE-摊薄(%) 13.37 20.43 17.42 22.86 

折旧和摊销 16 20 21 22  资产负债率(%) 51.70 59.19 53.92 60.17 

资本开支 -78 -75 -67 -62  P/E（现价&最新股本摊薄） 108.63 56.54 35.59 20.92 

营运资本变动 37 -506 -867 -1,409  P/B（现价） 14.52 11.55 6.20 4.78 

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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