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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 11 月 03 日 

[Table_Title] 
业绩保持高速增长，海外融资进展顺利 

——国联股份(603613.SH)2022 年第三季度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2022 年 10 月 27 日收盘后发布《2022 年第三季度报告》。 

点评： 

 平台交易量增长较快，公司前三季度营业收入同比增长 97.17% 

年初至三季度末，公司实现营业收入 462.86 亿元，同比增长 97.17%；第

三季度单季实现营业收入 183.92 亿元，同比增长 94.81%，主要系公司旗

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；针对疫情影响，公司积极发起“保供保畅，稳产复产”产业

链战“疫”行动；平台交易量增长较快，推动收入的快速增长。分业务看，

公司网上商品交易实现收入 461.67 亿元，商业信息服务实现收入 0.69 亿

元，互联网技术服务实现收入 0.49 亿元。分行业看，涂料化工行业实现收

入 266.17 亿元，卫生用品行业实现收入 75.96 亿元，玻璃行业实现收入

40.00 亿元，造纸行业实现收入 7.60 亿元，化肥行业实现收入 31.98 亿元，

粮油行业实现收入 38.83 亿元。 

 持续加强各类费用投入，三季度扣非归母净利润增速超过收入增速 

年初至三季度末，公司实现归母净利润 6.83 亿元，同比增长 101.57%；第

三季度单季实现归母净利润 2.55 亿元，同比增长 108.38%。年初至三季度

末，公司实现扣非归母净利润 6.21 亿元，同比增长 102.81%；第三季度单

季实现扣非归母净利润 2.37 亿元，同比增长 122.67%。现金流方面，公司

经营活动产生的现金流量净额为 8.72 亿元，同比增长 32.73%，主要系销

售回款增加所致。成本方面，公司前三季度营业成本为 449.21 亿元，同比

增长 97.71%。费用方面，公司前三季度销售、管理、研发费用分别为 1.87、

0.69、0.90 亿元，同比增速分别为 44.22%、65.83%、103.01%。 

 发行全球存托凭证收到证监会批复，发行数量不超过 4000 万份 

公司于近日收到中国证券监督管理委员会出具的《关于核准北京国联视讯

信息技术股份有限公司首次公开发行全球存托凭证并在瑞士证券交易所上

市的批复》。根据该批复，中国证监会核准公司发行全球存托凭所对应的新

增 A 股基础股票不超过 40,000,000 股，按照公司确定的转换比例计算，

GDR 发行数量不超过 40,000,000 份。转换比例调整的，GDR 发行数量可

相应调整。完成本次发行后，公司可到瑞士证券交易所上市。 

 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。参考前三季度的经营情况，上调公司 2022-2024 年的营业收入

预测至 704.95、1198.22、1907.16 亿元，上调归母净利润预测至 10.24、

17.04、27.14 亿元，EPS 为 2.05、3.42、5.44 元/股，对应 PE 为 60.46、

36.33、22.81 倍。过去三年，公司 PE 主要运行在 50-140 倍之间，考虑到

公司的业绩增长情况，上调公司 2022 年的目标 PE 至 70 倍，目标价为

143.50 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情反复的风险；B2B 电商市场竞争加剧的风险；新业务拓展不

及预期的风险；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：  124.13 元/143.50 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 128.78 / 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）： 61898.10 

总市值（百万元）： 61898.10 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-国联股份(603613.SH)2022 年半

年度报告点评：业绩实现高速增长，拓展国际融资渠道》

2022.08.16 

《国元证券公司研究-国联股份(603613.SH)2022 年半

年度业绩预增公告点评：积极应对疫情影响，业绩实现

高速增长》2022.07.14 
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[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 70495.20 119822.16 190715.57 

收入同比(%) 138.38 116.98 89.35 69.97 59.17 

归母净利润(百万元) 304.48 578.41 1023.86 1703.94 2714.21 

归母净利润同比(%) 91.57 89.97 77.01 66.42 59.29 

ROE(%) 8.06 13.37 19.34 25.09 29.68 

每股收益(元)(最新摊薄) 0.61 1.16 2.05 3.42 5.44 

市盈率(P/E) 203.29 107.01 60.46 36.33 22.81 

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 11676.22 16545.96 23664.47  营业收入 17157.78 37229.79 70495.20 119822.16 190715.57 

现金 2993.30 3697.37 4260.58 6678.53 10090.06  营业成本 16566.09 36016.54 68250.64 116019.44 184607.84 

应收账款 163.86 338.85 599.21 874.70 1182.44  营业税金及附加 9.14 26.91 49.35 83.88 133.50 

其他应收款 3.24 13.54 28.20 35.95 47.68  营业费用 85.76 172.66 345.43 599.11 972.65 

预付账款 1182.00 2513.33 4170.11 6369.47 9710.37  管理费用 44.09 66.71 133.94 275.59 476.79 

存货 30.14 70.17 116.03 185.63 276.91  研发费用 29.22 66.64 99.97 149.95 224.93 

其他流动资产 2176.57 2609.55 2502.09 2401.69 2357.01  财务费用 0.65 -2.77 13.47 0.50 -18.81 

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 32.93 34.02 36.15 

无形资产 20.34 39.11 46.75 56.87 68.10  营业利润 458.17 928.82 1644.93 2738.04 4364.60 

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 11952.46 16849.96 23998.45  营业外支出 0.17 1.32 1.48 1.59 1.72 

流动负债 2814.02 4924.78 6159.37 9184.76 13384.09  利润总额 470.12 932.63 1649.80 2743.86 4371.41 

短期借款 396.50 921.66 739.28 645.67 502.30  所得税 112.12 226.88 401.07 666.21 1062.25 

应付账款 207.67 221.58 327.60 406.07 498.44  净利润 358.00 705.75 1248.73 2077.65 3309.16 

其他流动负债 2209.85 3781.54 5092.49 8133.02 12383.35  少数股东损益 53.52 127.34 224.87 373.71 594.95 

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 1023.86 1703.94 2714.21 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 464.45 938.69 1667.64 2748.51 4356.64 

其他非流动负债 0.22 1.83 0.26 0.31 0.36  EPS（元） 1.28 1.68 2.05 3.42 5.44 

负债合计 2814.25 4926.60 6159.63 9185.07 13384.45        

少数股东权益 130.62 275.18 500.05 873.76 1468.71 
 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 2149.66 3648.01 6002.18  营业收入(%) 138.38 116.98 89.35 69.97 59.17 

归属母公司股东权益 3779.95 4327.03 5292.78 6791.12 9145.29  营业利润(%) 92.19 102.72 77.10 66.45 59.41 

负债和股东权益 6724.82 9528.82 11952.46 16849.96 23998.45  归属母公司净利润(%) 91.57 89.97 77.01 66.42 59.29 

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 3.45 3.26 3.18 3.17 3.20 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 1.77 1.55 1.45 1.42 1.42 

经营活动现金流 776.74 271.22 627.02 2552.33 3757.61  ROE(%) 8.06 13.37 19.34 25.09 29.68 

净利润 358.00 705.75 1248.73 2077.65 3309.16        

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 13.47 0.50 -18.81  资产负债率(%) 41.85 51.70 51.53 54.51 55.77 

投资损失 -10.26 -31.80 -32.93 -34.02 -36.15  净负债比率(%) 14.09 18.77 12.00 7.03 3.75 

营运资金变动 458.64 37.13 -35.23 416.31 416.86  流动比率 2.33 1.88 1.90 1.80 1.77 

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 1.88 1.78 1.75 

投资活动现金流 -2104.60 -679.56 182.42 102.15 99.56  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 6.56 8.32 9.34 

长期投资 22.40 31.99 -26.68 2.65 2.45  应收账款周转率 129.25 139.93 147.37 162.59 185.42 

其他投资现金流 -1967.99 -569.45 168.67 119.37 118.62  应付账款周转率 100.99 167.81 248.55 316.27 408.19 

筹资活动现金流 2547.70 432.91 -246.23 -236.53 -445.64  每股指标（元）           

短期借款 150.12 525.16 -182.38 -93.61 -143.37  每股收益(最新摊薄) 0.61 1.16 2.05 3.42 5.44 

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 1.26 5.12 7.54 

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 10.61 13.62 18.34 

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 -63.85 -142.92 -302.27  P/E 202.60 106.65 60.25 36.20 22.73 

现金净增加额 1219.88 24.34 563.21 2417.95 3411.53  P/B 16.32 14.26 11.66 9.08 6.75 

       EV/EBITDA 124.32 61.51 34.62 21.01 13.25 



    

      

 

 

 


