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股价走势 

从资金禀赋和运营效率角度看公司增长 
  
1、伴随 B2B 产业迭代，公司持续转型突破 

公司的业务发展历程分为三个阶段，分别为国联资源网、多多平台、和国
联云平台，分别对应中国 B2B 产业的三个发展阶段。公司通过多年经验总
结出拼单集采模式的标准化流程，实现对资金运营效率的优化以及自身存
货风险的降低。公司集采模式的运营状态可通过预收（速度指标）和营运
资金周转（资金运转效率）两个层面的指标反映。 

2、公司增长机制：动力、约束、边界 

我们认为公司增长的核心要素在于三个方面：1）公司持续保持高速增长的
动力；2）限制公司突破更高增速的约束因素；3）公司保持高速增长的收
入边界。 

2.1 要素一：收入增长动力 
公司收入增长动力主要来源于产业渗透率低的先决条件、上下游综合议价
能力变现的商业实质、以及未来收入质量的潜在优化。 

2.2 要素二：增长约束条件 
我们认为限制公司增长达到更快速度的约束条件为：行业稀缺性、上游供
应能力、营运资金投入。 

2.3 要素三：未来成长边界 

假设营运资金杠杆率为 L，自有资金数量为 C，各期净利润留存为𝑃𝑖，公司
净利率为 p，公司现有收入为𝑅0，我们认为公司的增长模型可分为三个阶
段：1）高速增长期，且公司保持业务高速增长的理想化收入临界点𝑹𝒎𝒂𝒙为
𝑹𝟎+C/L+∑𝑷𝒊/L；2）稳定增长期，假设公司每年利润的分红比率为 D，则
公司收入和利润的理想化稳定增长率 g 为 g=(𝒑×(𝟏−𝑫)/[𝑳−𝒑(𝟏−𝑫)]；3）
稳定利润期，公司达到一定市场渗透率后，每年维持稳定的利润总额收益，
若公司所处赛道的市场规模总额为 TAM，公司中长期产业渗透率为 m，则
公司的稳定净利润总额𝑃稳定期 = 𝑻𝑨𝑴×𝒎× 𝒑。我们推算出公司高速增长阶
段的收入临界点约为 2325 亿元（预计在 2025 年），达到收入临界点后，
公司的稳定增长率约为 30%，同时我们预期在 2028 年左右公司利润水平有
望维持在稳定水平。 

我们预计公司 2022-2024 年收入为 729.48/1155.12/1661.00 亿元，归母净利
润为 11.29/17.88/26.79 亿元。我们采用 PEG 方法估值，测算公司估值约为
602.5 亿元，对应目标价为 120.82 元。首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示：1）相关数据测算存在主观假设；2）报告中所列其他产业内公
司并不具备完全意义上的可比性；3）多多平台以及云工厂拓展不及预期；
4）市场竞争加剧；5）平台所处赛道供需关系极度失衡导致公司业务本质
遭到破坏;6）公司近期曾出现股价异动 

  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 17,157.78 37,229.79 72,947.95 115,511.72 166,099.93 

增长率(%) 138.38 116.98 95.94 58.35 43.79 

EBITDA(百万元) 469.96 991.18 1,830.53 2,889.84 4,320.98 

归属母公司净利润(百万元) 304.48 578.41 1,129.13 1,788.24 2,679.31 

增长率(%) 91.57 89.97 95.21 58.37 49.83 

EPS(元/股) 0.61 1.16 2.26 3.59 5.37 

市盈率(P/E) 161.48 85.00 43.54 27.49 18.35 

市净率(P/B) 13.01 11.36 9.20 7.07 5.25 

市销率(P/S) 2.87 1.32 0.67 0.43 0.30 

EV/EBITDA 56.14 33.31 24.51 15.09 9.73   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. B2B 产业迭代：信息服务-交易撮合-产业链整合 

我国 B2B 市场兴起于 2000 年前后，初期以信息交互为主，主要解决企业获取供求信息的
途径和及时性问题，如阿里巴巴、环球资源、慧聪集团、中国制造网、中国化工网等。随
后经过多年发展，各 B2B 平台逐步深入传统贸易体系，深入到交易、供应链、金融服务等
多个环节，在不同行业赛道进行分化，同时又在垂直领域进行整合。 

图 1：中国电子商务 B2B 市场交易规模 

 

资料来源：公司公告、联商资讯、TechWeb、宁波市电子商务研究院公众号、艾瑞咨询公众号、电子商务公众号、无

锡跨境电商综试区综合服务中心公众号、天风证券研究所 

我们认为中国 B2B 产业的发展历程大致可分为三个阶段，而 B2B 平台在三个阶段内分别起
到信息服务、交易撮合和产业链整合的作用，在贸易流程中的参与程度逐步加深： 

第一阶段：信息服务 

• 时间区间：2000 年左右 

• 产业背景：信息化的大潮开始逐渐影响到传统商务的商机获取模式，互联网渠道
的低成本以及时效性促使了企业选择 B2B 渠道来拓展业务 

• 主营业务及盈利模式：为企业提供商机信息获取服务，通过会员制模式和收取广
告费/推广费实现盈利 

• 代表网站：阿里巴巴、中国化工网、中国制造网、我的钢铁网等 

表 1：B2B 产业信息服务阶段代表网站 

公司/网站名称 成立时间 公司业务介绍 

慧聪集团 1992 年 
线下商情杂志业务起家，后开辟线上业务，从事产品

展示、企业推广、在线洽谈、商机订阅等业务 

焦点科技 

（中国制造网） 
1996 年 采购/供应信息发布；商品广告服务 

生意宝 

（中国化工网） 
1997 年 

化工领域的行情信息发布；化工企业推广、产品信息

发布；化工数据库 

阿里巴巴 1999 年 
商家信息展示；直销模式推广国内电商业务；跨境电

商业务 

中国网库 1999 年 114 网络查号台；114 短信黄页；“黄页通”服务 

上海钢联 

（我的钢铁网） 
2000 年 专注钢铁业行情信息服务、线上推广服务、咨询服务 

国联资源网 

2005 年 

（公司 2005 年

开始以国联资

源网对外提供

电子商务服务） 

供求商机撮合、交易资讯、渠道拓展，覆盖机械、冶

金、电力、煤炭、石油、化工、交通、轻纺、文化、

环保等各大行业领域的 100 多个垂直细分行业 
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资料来源：公司招股说明书、各公司官网、商学院公众号、天风证券研究所 

第二阶段：交易撮合 

• 时间区间：2010 年前后 

• 产业背景：1）电子商务成为企业拓展客源的重要选择之一；2）平台功能精细化，
垂直品类 B2B 平台出现 

• 主营业务及盈利模式：盈利模式单一问题凸显，从信息服务模式转型为在线交易
为主的服务模式，盈利方式延伸至自营贸易或交易服务，实现流量的进一步变现 

• 代表平台：买化塑、国联多多平台、钢银平台、找钢网、敦煌网等 

表 2：B2B 产业交易撮合阶段代表平台 

公司类别 公司/网站名称 成立时间 公司业务介绍 

传统信息服

务平台 

慧聪集团—— 

买化塑 
2015 年 化塑行业采销撮合、行情信息提供 

国联资源网—— 

多多平台 
2014-2016 年 

涂料化工、玻璃、卫生用品等垂直品

类电商平台的 B2B 业务 

上海钢联—— 

钢银 
2008 年 

1、寄售服务（钢铁产品在线交易/拍

卖）； 

2、供应链金融服务（赊销、垫付等） 

创新平台 

敦煌网 2004 年 

1、面向国内中小供应商、海外中小采

购商和个人提供线上交易服务； 

2、佣金制而非会员制；拼单降低物流

成本 

马可波罗 2006 年 

1、提供精准采购搜索服务、B2B 线上

交易服务； 

2、2013 年开始进行互联网金融业务 

找钢网 2012 年 
1、钢铁产品交易撮合； 

2、自营钢产品销售 

资料来源：公司招股说明书、各公司官网、天下网商公众号、广州互联网协会公众号、托比网公众号、新经济 100 人公众

号、天风证券研究所 

图 2：2015 年前后企业线上采销及营销占比显著提升 

 

资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所 

第三阶段：平台差异化价值摸索，产业链垂直渗透 

• 时间区间：2015 年后 
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• 产业背景：1）B2B 电子商务在垂直领域蓬勃发展，深耕于钢铁、塑化、电子元器
件等垂直领域的 B2B 电子商务平台陆续上市或启动上市计划；2）竞争进一步加剧，
B2B 平台间的同质化愈发明显，多个平台增速放缓；3）为了进一步挖掘平台价值，
B2B 平台深入产业链上下游，尝试突破交易撮合之外的业务边界，如供应链金融、
数字化改造等 

• 主营业务及盈利模式：交易为主，同时探索第二成长曲线 

• 代表转型案例：（这里主要描述主要的转型方向） 

表 3：B2B 产业差异化价值提升阶段代表案例 

公司/网站名称 所属垂直领域 业务转型 

慧聪集团 
电子产品；棉纺织品；化

塑；建筑装备 

以慧聪网为核心，向下通过“投资+

孵化”方式渗透至垂直赛道，提升传

统产业交易各环节的数字化水平；向

上构建产业链金融生态，搭建“三级

火箭”业务架构 

国联股份-云平台 
涂料化工、玻璃、卫生用

品 
协助上下游企业进行数字化转型 

上海钢联-数据业务 钢铁全产业链 
1、放弃钢铁自营，专注交易服务 

2、着力发展大宗商品数据服务 

敦煌网 小商品市场外贸 
MyyShop 跨境社交电商，技术赋能卖

货，多方位流量变现 

科通芯城 IC 元器件 
自研芯片应用设计解决方案，涉足芯

片应用设计 

资料来源：慧聪集团官网、国联股份公告、上海钢联公告、界面新闻公众号、科通技术招股说明书、天风证券研究所 

 

1.1. 伴随 B2B 产业迭代，公司持续转型突破 

与中国 B2B 产业发展相对应，我们观察到公司的业务发展历程也可以分成三个阶段，分别
为国联资源网、多多平台、和国联云平台阶段。 

图 3：国联股份业务发展三个阶段 

 

资料来源：公司招股说明书、卫多多公众号、Wind、天风证券研究所 

1) 以国联资源网为核心（2005-2013） 

2005 年，公司开始以 B2B 信息服务平台——国联资源网对外提供电子商务服务，主要以
商业信息服务为主，线上提供供需信息展示和商机发布撮合服务，线下提供供需对接和营
销推广服务。公司在这一阶段并未切入交易环节，主要专注行业产业链纵向环节的上下游、
产供需、主辅配套、关键资源整合和横向节点的企业经营管理，为企业提供网站会员服务、
会展服务、行业资讯服务和代理服务。根据公司官网，国联资源网业务已覆盖 100 余个工
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业行业领域，拥有 280.85 万注册会员企业，1000 万黄页数据库，5000 万招投标信息资源。
在冶金、煤炭、电力、机械、医药、化工等方面拥有丰富的行业资源。 

图 4：国联资源网与多多电商注册用户数（万户）  图 5：多多电商每用户平均收入持续提高（万元） 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书、公司公告、天风证券研究所 

说明：2016-2018 年转化率计算口径为国联资源网导入多多平台用户数量/国

联资源网用户数量，2019 年后公司不再单独披露由国联资源网导入多多平台

的用户占比，故而用多多平台用户数量/国联资源网用户数量进行估算 

 资料来源：公司招股说明书、公司公告、天风证券研究所 

2) 多多平台陆续孵化（2014-至今） 

2014 年，随着 B2B 电子商务发展到以线上商品交易为核心的新阶段，公司针对传统业务
进行升级，基于国联资源网涉及行业中有比较优势的涂料化工、玻璃、卫生用品产业分网
及其团队，相继成立了涂多多电商（2014 年 12 月）和玻多多电商（2016 年 7 月），并于
2016 年 6 月将北京中智联业信息技术有限公司更名为卫多多电商，进而分别打造了相对应
的产业 B2B 垂直电商平台：涂多多（2015 年 7 月）、卫多多（2016 年 8 月）和玻多多（2016

年 8 月）。 

我们认为各多多平台的成立对公司业绩的快速增长起到了决定性作用，其原因是公司顺应
行业发展的趋势，从广告、会员费等信息服务模式转型至线上商品交易模式。公司基于国
联资源网积累的用户基础，切入细分领域，并通过集合采购、拼单团购等经营模式汇集下
游中小企业需求形成大订单，以此获得上游供货商优惠价格，公司则以线上代理商的角色
赚取集采差价。公司的各类 B2B 垂直电商平台打通了产业内的供需渠道，实现上游供货商
直接向下游企业发货，减少交易环节，避免大规模的资金占用，缩短供应链，减少仓储和
物流成本，提升了行业的整体效率。 

3) 国联云平台打造第二生长曲线（2021 至今） 

国联云平台是国联旗下的数字技术服务平台，主要针对数字化基础弱的中小企业提供数字
化转型改造服务，其业务领域主要包括数字化生产、数字化运营、数字化营销和智慧供应
链，主要产品则包含全网技术架构、电子商务、数字工厂、工业互联网等解决方案和平台
服务，以及云 EPR 系统、行业直播、远程办公、视频会议等 SaaS 产品。 
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图 6：国联云业务体系 

 

资料来源：公司公告、国联云官网、IBI 国联股份微信公众号、天风证券研究所 

为了推广国联云的数字技术服务，公司制订了“三年百家云工厂计划”，将上述服务和产
品打包成涵盖原材料采购、产品销售和数字化转型的完整方案，帮助实体企业实现生产数
字化、管理数字化、质检数字化、能耗数字化、物流数字化。进度上看，2021 年公司共签
约 20 家企业进行云工厂升级，实施 5 家，2022 年公司目标签约 30-40 家，实施 10-15 家。
成功云工厂案例包括中星电子、宜昌中孚、四川盛丰钛业、内蒙孟达等。 

我们认为相较于独立数字化转型供应商，公司的优势在于： 

• 行业 know-how：对细分行业积累足够认知，培养了专业团队，建立了稳定的信赖关
系 

• 交易环节的深度绑定，基于按产量收取吨服务费的模式，解决前置付费意愿的问题 

• 差异化定位：国联从交易端切入，伴随多多平台运营的推进，以科技驱动对供应链和
生产经营各环节的数字化改造及通道衔接，进而在交易端、供应链端、生产端沉淀海
量数据，由此以平台、科技、数据体系构建产业链和供应链闭环 

• 已积累的大量交易用户成为未来一套数字化方案复制推广的基础 

同时，我们预期云平台有望为公司带来多维度边际改善： 

• 加强国联与工厂的合作粘性，提高供货稳定性和配合度； 

• 提升工厂在多多平台的采销占比，增加平台收入； 

• 数字化改造毛利高，能优化公司利润结构，提高毛利率和净利率； 

• 增加对企业数据、行业数据的搜集，积淀数据优势 
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1.2. 基于下游行业特性的高效率“集采”业务模式 

国联资源网、多多平台收入大致对应公司商业信息服务、网上商品交易业务收入，其中网
上商品交易收入在总收入中占比持续提升，2022H1 达到 99.76%。 

图 7：公司各业务收入占比以及营业总收入 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

就商品交易业务（多多平台）而言，公司通过多年经验总结出拼单集采模式的标准化流程，
实现对资金运营效率的优化以及自身存货风险的降低。公司的集采流程包括预谈、挂网、
归单、确货、确单、发货、收货七个流程，我们参考一般企业的会计处理惯例，对公司各
流程环节的会计分录进行了梳理，认为公司在交易环节的资金流通过资产负债表中合同负
债、预付款项、应收、应付四个科目体现，货物流通过存货科目体现。 

图 8：公司拼单集采标准流程 

 

资料来源：亿邦产业公众号（原始来源：亿欧网）、天风证券研究所 
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具体到对应的会计分录而言： 

表 4：国联股份多多平台交易各环节会计影响分析 

流程环节 说明 会计处理分录 涉及资金流 涉及货物流 

1、预谈 与上游签署框架协议，确定起订量、区间价、有效时间 /   

2、挂网 产品上架、集合归单 /   

3、归单 客户认购+缴纳定金 
借：应收票据/银行存款 

   贷：合同负债 
流入  

4、确货 与上游签采购合同，预付货款 
借：预付款项 

   贷：应付票据/银行存款 
流出  

5、确单 与客户签销售合同，预收货款 
借：应收票据/银行存款 

   贷：合同负债 
流入  

6、发货 通知上游供应商发货 /   

7、收货 

客户收货并签署收货确认函： 

1）若直接发货至客户，则客户收货并签署收货确认函，

a/b 同时发生； 

2）若发货至国联后再转给客户，则 a/b 按照时间顺序依

次发生 

a. 供应商发货至国联 

借：存货 

   贷：预付款项 

       应付账款 

 

b. 国联发货至客户 

借：合同负债 

    应收账款 

   贷：主营业务收入 

借：主营业务成本 

   贷：存货 

  

资料来源：亿邦产业公众号（原始来源：亿欧网）、天风证券研究所整理 

基于以上我们做出以下定义： 

- 应收=应收账款+应收票据（其中主要为应收票据） 

- 应付=应付票据+应付账款（其中主要为应付票据） 

- 预收=合同负债+预收款项（由于会计准则变更，自 2020 年开始主要为合同负债） 

- 预付=预付款项 

若不考虑交易过程中的现金结算部分，根据多多平台的交易流程，应收/预收确认时点早于
预付/应付的确认时点，后续应收/应付与现金相互间结转，而预收结转至收入，预付款项
结转至存货/营业成本。基于公司多多平台的业务实质以及各环节对于资产负债表的影响，
我们认为可参考以下指标跟踪公司业务发展： 

1) 预收：反映未来收入增长（速度指标） 

考虑到公司合同负债反映下游客户预付货款但尚未发货的情况，待上游供应商发货且下游
客户确认收货后将结转至收入，我们认为公司预收的增长可在一定程度上前瞻反映未来收
入的增长潜力。 

  



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 11 

 

图 9：公司 T 季度收入环比增长率与 T-1 季度预收环比增长率变化趋势大体相同（2020 年后更加显著） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

2) 营运资金周转情况：反映公司的资金运营效率 

我们认为营运资金是公司为业务运行和增长所投入的资金，当公司的业务增长时所需营运
资金投入量增大，但是营运资金周转率可以用来判断公司对于营运资金使用效率情况。 

我们对营运资金相关指标给出进行以下定义： 

• 营运资金=应收（含应收账款和应收票据）+预付款项+存货-应付账款（不含应付票据）
-预收 

（考虑到公司应收票据的增加对流动资金起到占用作用，而应付票据虽然可帮助释放公司
流动资金，但需要存款进行担保，对流动资金的影响被对冲） 

• 营运资金杠杆率=营运资金/营业收入； 

（反映获得 1 单位营业收入所需投入的营运资金情况） 

营运资金周转次数=1/营运资金杠杆率 

（反映投入营运资金滚动产生收入的效率） 

• 营运资金回报率=净利润/营运资金投入； 

营运资金现金回报率=经营性现金净流入/营运资金投入 

图 10：公司营运资金杠杆率和营运资金周转次数  图 11：公司营运资金回报率和营运资金现金回报率 

 

 

 

资料来源：Wind、公司公告、公司招股说明书、天风证券研究所  资料来源：Wind、公司公告、公司招股说明书、天风证券研究所 

整体而言，公司的资金运营效率持续增强，单位营运资金投入所能撬动的收入增量持续增
加，2020/2021 年全年营运资金周转次数稳定在 14 次左右，营运资金回报率在 30%上下波
动，营运资金现金回报率 2021 年受到行业供需关系波动影响有所下降，但 2022 年随着供
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需关系的平衡显著改善。与类似性质公司相比，我们认为公司资金运营效率处于较高水平。 

表 5：公司与类似性质公司营运资金周转率和回报率对比 
  

603613.SH 002183.SZ 300226.SZ 301029.SZ 603713.SH 
  

国联股份 怡亚通 上海钢联 怡合达 密尔克卫 

营运资金周转次数 

2018 11.92 3.13 22.93 2.71 6.09 

2019 12.83 3.52 22.00 2.47 5.53 

2020 13.78 3.55 15.58 3.20 3.45 

2021 13.72 3.67 22.74 3.21 3.60 

营运资金回报率 

2018 35.0% 0.7% 4.8% 42.4% 45.0% 

2019 33.3% 0.1% 5.9% 46.9% 44.9% 

2020 28.8% 0.4% 4.2% 71.9% 29.2% 

2021 26.0% 2.3% 4.0% 71.3% 18.1% 

营运资金现金回报率 

2018 25.1% 7.4% -8.0% 8.5% 44.4% 

2019 67.7% 12.8% -11.5% 23.2% 48.6% 

2020 62.4% 10.9% -13.6% 65.3% 34.1% 

2021 10.0% 8.3% 8.2% 41.5% 8.4% 

资料来源：Wind、各公司公告、天风证券研究所 

 

1.3. 公司差异化战略：业务模式和下游赛道双轮共驱 

中国 B2B 产业曾呈现“一超多强”的竞争格局：阿里巴巴处于领军位置，已建成了全球贸
易生态圈，慧聪集团、上海钢联、生意宝、焦点科技、国联股份等多头并立，植于不同的
细分赛道，在各自核心行业领域均具有较强的市场地位。 

近年来，随着 B2B 电商（产业电商）向产业互联网（产业数字化）的不断迭代升级，原来
“一超多强”的行业格局正在发生着较大的变化。根据托比网 2021 年 12 月发布的“2021

中国产业互联网百强榜，公司位列产业互联网前五：1）阿里巴巴 B2B；2）欧冶云商；3）
满帮；4）国联股份；5）上海钢联。 

同时根据艾瑞咨询，2021 年我国工业品 B2B 市场规模为 5843 亿元。在疫情的影响下，传
统供应链稳定性受到挑战，在 B2B 平台进行线上化采购的态势有望持续强化，工业品 B2B

市场有望在 22-24 年保持较高速度增长。 

图 12：中国 B2B 产业市场呈现“一超多强”格局（2018 年）  图 13：2018-2024 中国工业品 B2B 市场规模（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司官网、湖南东谷云商集团公众号、天风证券研究所  资料来源：艾瑞咨询、天风证券研究所 

我们认为公司与其他 B2B 平台相比主要在业务模式和下游赛道选择两个方面进行差异化。 

1) 业务模式上：公司通过集采模式从事自营业务 

从业务本质来看，目前 B2B 平台的业务模式可粗略分为自营和非自营两种模式。其中： 
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• 自营模式：平台向上游供应端采购产品后出售给客户，利润来源为买卖差价 

传统的工业品供应链条中间存在较多分销商，导致终端用户采购成本较高，同时
存在产品质量无法保证、效率低下等问题，B2B 平台自营通过减少供应链中间层
级实现价格优势，同时平台可在一定程度上减少产品供应端履约成本及服务支出，
从而进一步获得利润空间。 

根据各平台业务种类的差异以及业务创新，自营模式在各平台体现为不同的业务
形式，其中比较有代表性的自营模式形式有：1）国联股份的集采模式，通过帮助
下游归集订单、向上游统一采购和议价赚取价差；2）中晨电商的塑料原料自营模
式，平台采购货物并通过“我的塑料网”实现销售；3）科通芯城的电子元器件 POS

分销，根据产品实际销售情况调整采购成本价。 

• 非自营模式：平台从供应链入手，作为第三方电商平台，为上下游提供在线交易
服务，将信息流、订单流、资金流、物流等进行整合，利润来源为服务费 

非自营模式下，B2B 平台提供的增值服务帮助上下游厂商实现降本增效，以此为
厂商创造的收益成为平台的服务费来源。 

具体到增值服务的形式来看，比较有代表性的服务类别包括：1）供应链金融服务，
如钢银电商和慧聪的寄售模式，平台全程参与货物交易、货款支付、提货、二次
结算、开票等环节，同时通过“任你花”、“帮你采”、“订单融资”等业务帮助上
下游解决垫资问题；2）采销增值服务，如敦煌网和怡亚通，平台帮助客户更加高
效地对接供应商，基于业务发生金额、提供服务类型，按一定比例收取服务费；3）
数字化服务，如找钢网的一站式电商解决方案。 

表 6：B2B 电商业务模式分类汇总 

业务模式 利润来源 体现形式 代表电商 

自营 买卖差价 

集采 国联多多平台 

自营 
“我的塑料网”自营、 

找钢网自营 

POS 分销 科通芯城 

非自营 增值服务费 

寄售 钢银平台、慧聪网 

采销增值服务 敦煌网、怡亚通 

供应链金融 钢银平台、慧聪集团 

数字化服务 
找钢网一站式电商解决方

案、国联云平台 

资料来源：Wind、各公司官网、各公司公告、产业互联网大视野公众号、敦煌网公众号、创富志公众号、亿邦产业公众号

（原始来源：亿欧网）、天风证券研究所 

2) 行业赛道选择上：公司从涂料化工、卫生用品和玻璃等细分赛道布局 

公司选择从涂料、卫生用品、玻璃等产业切入，同时向产业链上下游持续开拓 SKU 品类。
公司所处赛道具有上游生产厂商相对集中，下游终端用户相对分散，中小企业众多，议价
能力弱。销售方式上，以渠道销售为主，由于流通环节较多，存在货源不稳定与属地服务
不足等问题，故而下游客户更为看重平台的信息属性和集采带来的成本压缩空间。 
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表 7：公司所选行业赛道与其他 B2B 电商平台交叉情况 

多多电商 主要产业链 主要品类 主要厂商 
市场规模（亿元） 

（不完全统计） 

涂多多 

钛产业 
钛材、钛白粉、四氯化钛、高钛渣、

金红石、钛精矿等 

国联股份 

慧聪集团（钛白粉） 
1157 

12354 溶剂产业 甲醇乙醇、乙二醇、乳液等 生意宝、国联股份、慧聪集团 3001 

树脂产业 PVC、PP、PE、PTA、PET 等 
中晨电商、国联股份、生意宝、

慧聪集团 
8196 

卫（纸）多多 
造纸产业 原纸、浆板、工业用纸等 生意宝、国联股份 7810 

10526 
卫品产业 生活用纸、棉花、无纺布等 生意宝、国联股份、慧聪集团 2716 

玻多多 玻璃产业 原片、纯碱、石英砂、石油焦等 生意宝、慧聪集团 3328 

肥多多 化肥产业 磷肥、氮肥、钾肥等 生意宝 5147 

粮油多多 

油脂产业 油料、油脂等 生意宝、慧聪集团 6517 

9570 饲料产业 蛋白、能量等 生意宝 1055 

农药产业 中间体、原药、制剂等 生意宝 1998 

   合计 40925 

/ 钢铁产业 
热卷、冷轧卷、中厚板、建材、型

管、不锈钢、圆钢、开平板 

上海钢联 

找钢网 

5300 

 

/ 
IC 和电子元

器件 

电子产品、集成电路、通讯设备、

半导体、FPGA 芯片、军用电子元器

件、航空航天电子元器件 

科通芯城 22459.9（预计值） 

/ 快速消费品 母婴、日化、食品、酒饮、医药等 
敦煌网 

怡亚通 
4450 

资料来源：各公司官网、国联股份公告、网经社、东莞市电子行业协会公众号、天风证券研究所 

 

2. 公司增长机制：动力、约束、边界 

公司多多平台自 2015 年正式营业以来持续保持高速增长，2017-2021 五年平均复合增长
率为 117%。我们认为公司增长的核心要素在于三个方面：1）公司持续保持高速增长的动
力；2）限制公司突破更高增速的约束因素；3）公司保持高速增长的收入边界。 

图 14：公司 2016-2021 年多多平台收入及对应增速 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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2.1. 要素一：收入增长动力 

我们从三个层面来探讨公司收入保持高速增长的原因：先决条件（渗透率很低，跟 GMV

关联，GMV 可以快速增长）、商业实质、收入质量优化。 

1) 先决条件：交易 GMV 天花板 4 万亿元，市场渗透率仅 1% 

根据公司公告，多多电商实施纵向和横向的品类拓展策略，所涉足的品类市场规模日益扩
大，截至 2021 年对应市场交易规模合计超过 4 万亿（不完全统计，含税），而公司多多平
台 2021 年含税收入约为 416 亿元，对应市场渗透率 1.02%。 

我们认为公司未来收入增长本质为自营交易规模不断扩大，背后的驱动力为传统线下交易
逐步向线上平台迁移。根据艾瑞咨询，2021 年中国工业品市场规模超 12 万亿元，而中国
工业品 B2B 市场规模为 5843 亿元，对应渗透率约为 5%，预计 2025 年提升至 13.2%。若假
设公司未来渗透率提升至 5%，则对应自营收入规模约为 2000 亿元，现有收入规模仍有较
大提升空间。 

图 15：公司各多多电商平台渗透率及 2021 年自营交易额（含税） 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

2) 商业实质：上下游综合议价能力变现 

我们认为公司多多平台的自营交易收入为“利润流量”，而公司相对于上下游的综合议价
能力是流量变现的核心。公司的集采模式从下游归集订单，通过增大采购规模获得“以量
定价”的话语权，上游让利和隔离中间环节供应商所获得的成本降低构成公司的“可分配
利润池”，由公司在“可分配利润池”中拿出一部分让利给下游客户，剩下部分为公司的
毛利。在这一过程中，公司对上游的议价权影响“可分配利润池”的大小，而公司对下游
的议价权影响“可分配利润池”在下游客户和公司之间的分配比例，从而综合影响公司的
利润水平。 
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图 16：公司业务模式梳理 

 

资料来源：亿邦产业公众号（原始来源：亿欧网）、天风证券研究所 

我们认为影响公司上下游综合议价能力的因素包括： 

• 产业链固有毛利率：如在刚起步阶段，玻璃行业毛利率约为 8%，涂料行业毛利率约为
3.8%，卫生用品行业毛利率约为 2% 

• 平台发展阶段：新多多平台交易规模处于爬升阶段，公司集采订单规模相对较低，上
游议价能力弱于老多多平台，向下拉动毛利率 

• 产业供需状态：当供不应求时，公司对上游议价能力减弱；当上游产能过剩时，公司
对上游议价能力增强 

• 市场战略：当公司采取较为激进的市场开拓战略时，给下游客户让利增多，对下游的
议价能力减弱 

图 17：公司各多多平台及综合毛利率情况 

 

资料来源：公司招股说明书、公司公告、天风证券研究所 

基于以上，我们认为公司收入规模持续增长的内生驱动力主要来源于： 

• 降本增效创造核心客户价值：对下游客户而言，规模化采购增大了对于上游的议价权，
降低采购成本；对于上游供应商而言，公司可为其持续提供稳定的大订单，增加销售
效率。 

• 产业链延伸，丰富 SKU，增大客户交易池：公司基于客户复购逻辑（同一客户生产时
需要的其他原材料）和上游延伸逻辑（客户原材料提供商的生产采购需求）持续在既
有产业链条上挖掘新 SKU，纵深开拓平台所覆盖的商品品类，增大并增厚交易池。 

• 活动式集采到流水式集采，增加客户采购频率：在一定的时间和基础之后，活动式的
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集采会转向流水式的集采，在一定期间内直接跟上游确定最低订单量和价格，更加匹
配下游客户的生产节奏，使下游客户的采购活动更加频繁。 

图 18：公司内生增长模型 

 

资料来源：亿邦产业公众号（原始来源：亿欧网）、天风证券研究所 

3) 收入质量优化：客户粘性和产业链价值量提升 

公司收入在保持快速增长的同时，在收入质量层面，我们认为客户粘性和产业链价值量两
个方面有望持续优化，主要通过国联云渗透至企业数字化转型的业务场景实现。 

客户粘性提高：根据公司公告，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。由于国联云工厂不增加公司额外产线改造成本，而
是从为工厂带来的实际降本增效成果中与工厂共同分成，使得国联与上下游的利益绑定远
超于原材料采购交易本身。 

产业链价值量提高：根据麦肯锡调研数据，企业数字化采购与供应链将为企业带来 1.3%-2.5%

的利润提升，而企业进行数字化转型可将企业利润率提升 9%-14%。公司 2019-2021 年平
均净利率约为 2.2%，利润来源主要为线上化平台交易所产生的价值增量，恰好处于数字化
采购与供应链的价值增量区间。而相较于交易平台而言，国联云工厂在产业链中价值量更
高，有望在未来提升公司的盈利水平。 

图 19：公司交易业务净利率水平接近 1.3%-2.5%区间  图 20：数字化转型业务毛利率显著高于多多平台毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 
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表 8：云工厂与多多平台联动降本增效案例 

工厂名称 多多平台采购降本 云工厂增效 

湖北某钛化工云工厂 高钛渣和金红石降本约 3%-5%；煅后焦约降本 6%  

河南某树脂云工厂（国企） 对下游销售产品每吨低于市场价 30-50 元不等 产能每月新增释放约 3000 吨 

湖北某磷化工云工厂 
采购成本总体上降约 6%-10%； 

产成品销售通常低于市场价 10-30 元不等 
 

其他  

• 成品率提高 5%左右； 

• 产能提升 57%； 

• 过磅时间从 10 分钟降到 15 秒 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

2.2. 要素二：增长约束条件 

以上我们分析了公司业务规模保持快速增长的驱动因素，接下来我们探讨限制公司增长达
到更快速度的约束条件。同样从三个层面来进行拆解：行业稀缺性、上游供应能力、营运
资金投入。 

1) 行业稀缺性：限制新多多平台的无序开拓 

公司所采用的集采模式并不适用于所有行业，故而公司现有及待开拓的多多平台从行业属
性上具备一定稀缺性，无法在短期内实现无序的横向产业扩张。具体而言，公司对于下游
行业的选择有四条标准： 

i. 上游相对集中且充分竞争：相对集中使得充分覆盖上游变得高效，而充分竞争在
以量定价阶段给予公司更多议价权； 

ii. 渠道销售为主，中间环节多：中间环节隔离越多，释放出来的利润空间越大，从
而为公司带来更加可观的可分配利润池； 

iii. 下游高度分散：核心在于形成集采的交易量基础，下游格局越分散，集采的价值
量体现越突出； 

iv. 短期价格波动不剧烈：由于确货和确单有时间差，短期价格波动或带来违约风险。 

以公司目前最为成熟的钛产业链中的钛白粉为例：目前我国钛白粉行业呈一超多强格局，
上游相对较为集中，竞争激烈，尚未形成垄断，因此多多平台可通过大订单掌握较大议价
权，获取较大让利空间。在下游客户方面，目前我国钛白粉消费中有 61%用于涂料行业，
而涂料行业市场集中度较低，较为分散，便于平台发挥其规模优势，通过集合采购、拼单
团购等经营模式汇集下游中小企业需求。而相较而言，根据锦囊网（chn-source.com）我
国钢铁行业产业呈现“两头强，中间弱”的格局，中游流通环节受制于上下游，话语权较
小，故而产业链利益分配上处于弱势地位。 

图 21：2021 年中国钛白粉行业市场格局（单位：亿元）  图 22：2021 年中国涂料行业（钛白粉下游之一）市场格局 

 

 

 

资料来源：智研咨询公众号、天风证券研究所  资料来源：涂界公众号、天风证券研究所 

90.22

32.42

24.44

15.57
10.28

206.06

龙佰集团 24%

中核钛白 9%

攀钢钒钛 6%

金浦钛业 4%

安纳达 3%

其他 54%
82.54%

4.28%

2.36%
2.22%

1.79% 1.48%1.28%
1.17%

1.00%

0.95%

0.94%

其他

立邦

阿克苏诺贝尔

PPG

三棵树

东方雨虹

宣伟

佐敦



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 19 

 

2) 上游供应能力：限制多多平台上稳定可持续的交易量 

我们认为公司平台交易量增长的原则为“稳定、有序、可持续”，而这一原则平抑了多多
平台收入增速的波动性。 

“稳定”在于量力而行，需屏蔽掉上下游供需关系动态变化对公司业务造成的影响。当市
场行情处于供小于求的阶段时，公司的工作重心在寻找上游稳定货源，而当市场行情处于
供大于求的阶段时，公司的工作重心在开拓下游稳定客户需求，公司负责市场的团队在行
情波动过程中起到平衡作用，而团队能力的边界限制了公司在相对平衡状态下增速的天花
板。 

“有序”在于交易可信，需对核心供应商进行严格筛选，逐步扩大。根据公司管理层描述，
公司在成立早期时存在供应商跟物流商勾结，在物流过程中用低标号货换高标号货的情况。
后续公司采用核心供应商的模式，先与腰部一两家供应商合作建立相互信任的关系，之后
再随着订单规模的扩大逐步扩大核心供应商名单。我们认为核心供应商机制以信任关系和
稳定成规模的交易订单量为基础，难以一蹴而就。 

“可持续”在于下游客户的复购率保持在较高水平。我们认为只有在客户黏性足够高的情
况下，对于赛道内 SKU 的拓展以及横向新赛道的开拓才能为公司带来更大的价值。客户黏
性建设是公司最关注的核心能力，根据公司管理层，公司客户常年复购率维持在 90%以上。
我们认为在维持较高客户复购率的背景下，公司在拉新和转化留存两个维度做出动态取舍，
在一定程度上牺牲了公司更高的增长潜力。 

3) 营运资金投入：限制公司自营业务体量 

根据前文分析，公司的业务周转需要营运资金作为支撑，公司的增速越快，对于营运资金
的消耗也越快，故而公司可用流动资金数量也会对公司业务增长起到一定约束作用。 

以找钢网和慧聪集团为例，我们认为这两家公司在经历快速增长阶段后，受限于流动资金
持续投入的能力，收入增速出现放缓趋势。 

图 23：找钢网流动资金与营业收入 YOY  图 24：慧聪集团流动资金与营业收入 YOY 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 
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图 25：国联股份流动资金与营业收入 YOY 

 

资料来源：Wind、公司公告、天风证券研究所 

 

2.3. 要素三：未来成长边界 

基于以上，我们认为公司未来电商业务收入增长的边界由营运资金使用效率、自有资金数
量、以及公司净利率共同决定。假设营运资金杠杆率为 L，自有资金数量为 C，各期净利
润留存为𝑃𝑖，公司归母净利率为 p，公司现有收入为𝑅0，则公司的增长模型可分为三个阶
段：高速增长期，公司保持业务高速增长的理想化收入临界点𝑹𝒎𝒂𝒙为𝑹𝟎+C/L+∑𝑷𝒊/L；稳
定增长期，高速成长期之后，假设公司每年利润的分红比率为 D，公司收入和利润的理想
化稳定增长率 g 为 p(1-D)/[L-p(1-D)]；稳定利润期，公司达到一定市场渗透率后，每年
维持稳定的利润总额收益，若公司所处赛道的市场规模总额为 TAM，公司中长期产业渗
透率为 m，则公司的稳定净利润总额𝑃稳定期 = 𝑻𝑨𝑴×𝒎× 𝒑。具体而言： 

1） 高速增长期：业务高增收入临界点𝑹𝒎𝒂𝒙=𝑹𝟎+C/L+∑𝑷𝒊/L 

根据上文论述，公司由自有流动资金 C 以及每年留存净利润𝑃𝑖所能撬动的增量收入规模分
别为 C/L 和𝑷𝒊/L，故而理论上公司收入增长的临界点𝑅𝑚𝑎𝑥为现有收入规模（对应营运资金
已投入到业务中去）𝑅0加上现有资金所能撬动的增量收入 C/L，再加上留存利润所能撬动
的增量收入总和∑𝑷𝒊/L。在这一临界点下，公司的收入主要受到上游供应能力的约束条件
限制（考虑到现有多多平台渗透率仍处于较低位置，故而我们认为行业稀缺性对公司收入
增长的约束不大）。 

考虑到公司截至 2022 年上半年实际可用现金约为 16 亿元，若假设公司后续完成 GDR 发
行募集约 38 亿元资金作为补充，则公司流动资金数量有望达到 54 亿元，同时参考公司约
6%的营运资金杠杆率，以及下文第三部分中我们对于公司未来几年收入和利润的预测，我
们基于以下假设推算出公司高速增长阶段的收入临界点约为 2325 亿元（预计在 2025 年
达到）： 

• 公司 GDR 发行募集约 38 亿元资金，可用于日常经营活动； 

• 公司每年除分红外的利润留存可用于日常运营过程中的流动资金补充； 

• 公司营运资金杠杆率维持在 6%左右，主要 2021 年和 2022 年前三季度的营运水平； 

• 公司归母净利率水平在 1.6%左右波动（参考历史盈利水平）； 

• 公司分红比例为 10.05%； 

• 公司每年投入 1.5-2 亿元用于产业基金投资，共投入 5 亿元； 

• 公司 2023 年将回购约 3 亿元股票（根据最新公告）； 

• 暂不考虑后续其他因突发事项或公司战略调整所导致的现金投入需求。 
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表 9：公司高速增长阶段收入临界点推算（单位：亿元） 

 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

收入 372 729 1155 1661 2325 

YOY 
 

96% 58% 44% 40% 

产业渗透率 
 

1.8% 2.8% 4.1% 5.7% 

归母净利润 7% 6% 6% 6% 6% 

归母净利率 5.78 11.29 17.88 26.79 37.51 

利润留存 1.55% 1.55% 1.55% 1.61% 1.61% 

分红率 
 

10.16 16.09 24.10 33.74 

可用现金余额 9.08 4.74 20.90 17.20 3.80 

资料来源：Wind、公司公告、天风证券研究所 

2） 稳定增长期：高速增长期结束后的稳定增长率 g=p(1-D)/[L-p(1-D)] 

当公司达到收入临界点后，我们假设公司不再额外新增投入自有资金作为营运资金投入，

仅将每年所获利润的留存部分投入至营运资金以维持其增长，则对应当年可投入运营的利

润留存为𝑅𝑚𝑎𝑥 × (1 + 𝑔) × 𝑝 × (1 − 𝐷)，其所能撬动的增量收入为：
𝑅𝑚𝑎𝑥×(1+𝑔)×𝑝×(1−𝐷)

𝐿
，

而在稳定增长的条件下，当年收入为𝑅𝑚𝑎𝑥 × (1 + 𝑔)，从而我们可以得到等式： 

𝑹𝒎𝒂𝒙 × (𝟏 + 𝒈) =
𝑹𝒎𝒂𝒙 × (𝟏 + 𝒈) × 𝒑 × (𝟏 − 𝑫)

𝑳
 

由以上方程可解得对应的收入增速 g=
𝒑×(𝟏−𝑫)

𝑳−𝒑(𝟏−𝑫)
。 

当公司收入达到临界点后，公司的收入增长边界主要受到行业稀缺性的限制，即是否能突
破现有多多平台的市场渗透率以及开拓新的多多平台为收入池蓄力（考虑到公司的稳定增
长率较为温和，故而我们认为上游供应能力可满足此阶段的增长）。 

根据公司近年来净利率情况，假设公司归母净利率为 1.6%，分红率为 10%，则在公司 6%左
右的营运资金杠杆率水平下，公司收入达临界点后的稳定增长率约为 30%。 

同时再结合 2.1 中对于公司业务本质和收入质量优化的分析，我们认为以下因素会影响相
关参数的变化，具体包括： 

• 随着公司相对上下游的综合议价能力增强，公司营运资金运转效率有望进一步提
升，带来的影响为 L 变小，𝑅𝑚𝑎𝑥和 g 变大； 

• 国联云平台的业务发展拉升公司净利率 p，带来稳定增长率 g 的提升； 

• 公司分红比率 D 提高，带来稳定增长率 g 的下降。 

3） 稳定利润期：每年净利润总额基本维持𝑃稳定期 = 𝑻𝑨𝑴 ×𝒎× 𝒑不变 

考虑到公司自身管理效能或存在一定边界性，我们认为公司在经过一段时间的稳定增长后，
营业收入在整体产业规模中的渗透率将维持在稳定水平，对应公司的净利润总额或维持在
稳定数值附近。当渗透率达到中长期稳定水平时，公司营收水平为产业规模乘以渗透率
（𝑻𝑨𝑴 ×𝒎），对应的净利润水平为营收乘以稳定净利率（𝑻𝑨𝑴 ×𝒎× 𝒑）。 

根据公司管理层披露的中长期渗透率目标，我们假设公司中长期的产业渗透率约为 12%，
基于公司目前所处赛道约 4 万亿元市场规模，我们预期公司有望在 2028 年左右进入稳定
利润期。 
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图 26：公司三阶段增长模型 

 

资料来源：Wind、公司公告、天风证券研究所 

 

3. 盈利预测与估值分析 

基于公司现有各个多多平台以及其他业务的推进情况，我们对于公司未来收入增长做出如
下预测： 

• 电商交易业务 

我们认为各个多多平台上交易金额相对于整体产业规模渗透率的提升驱动电商交易收入
的增长，并预计公司 2022-2024 年公司电商交易业务收入增速有望达到 96%/58%/44%。其
中，我们预计 2022-2024 年公司涂多多、卫/纸多多、玻多多、肥多多、粮油多多产业的
产业渗透率情况如下表所示，对应各平台 2022-2024 年业务收入增速分别为涂多多
63%/38%/25%、卫/纸多多 147%/69%/41%、玻多多 111%/52%/29%、肥多多 133%/101%/52%、
粮油多多 213%/112%/110%。 

表 10：公司主要多多平台产业渗透率预测 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

涂多多 1.1% 2.1% 3.2% 4.2% 5.0% 

卫/纸多多 0.3% 0.7% 1.6% 2.7% 3.8% 

玻多多 0.5% 1.1% 2.3% 3.5% 4.5% 

肥多多 0.2% 0.5% 1.2% 2.3% 3.5% 

粮油多多 0.1% 0.3% 0.9% 1.7% 3.5% 

资料来源：公司招股说明书、公司公告、天风证券研究所估算 

• 国联资源网 

我们认为国联资源网的收入有望随着网站注册用户以及合作用户数量的增长而持续增加，
考虑到公司注册用户总数已超过 280万户，且往年注册用户数量每年保持小幅增长的态势，
我们预期类似增长态势在未来继续保持，并预计 2022-2024 年国联资源网业务收入增速约
为 3%/7%/6%。 

• 数字技术服务业务 

我们认为公司数字技术服务业务的收入增长主要由国联云驱动。考虑到传统生产企业的数
字化转型是国家十四五期间的重要发展任务，我们认为公司数字技术服务业务有望伴随云
工厂的深入落地而获得较快增长，预期 2022-2024 年营收增速为 50%/100%/100%。 
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表 11：公司 2022-2024 年收入预测（单位：亿元） 
 

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总收入 71.98 171.58 372.30 729.48 1155.12 1661.00 

YOY 
 

95.93% 138.38% 116.98% 95.94% 58.35% 43.79% 

其中： 

电商交易  70.59 170.55 371.01 728.04 1153.22 1658.26 

YOY 
 

101% 142% 118% 96% 58% 44% 
 

涂多多 51.22 117.07 229.05 373.58 514.85 643.56 
 

YOY 
 

129% 96% 63% 38% 25% 
 

卫/纸多多 9.86 24.67 61.26 151.50 255.38 359.62 
 

YOY 
 

150% 148% 147% 69% 41% 

 玻多多 7.26 15.36 32.12 67.92 103.34 132.87 

 YOY 
 

112% 109% 111% 52% 29% 

 肥多多 1.26 7.46 23.17 53.94 108.19 164.39 

 YOY 
 

494% 211% 133% 101% 52% 

 粮油多多 0.79 5.71 25.21 78.90 167.27 351.61 

 YOY 
 

621% 342% 213% 112% 110% 
 

其他未成熟平台 0.20 0.29 0.20 2.20 4.20 6.20 

国联资源网 1.00 0.82 1.03 1.05 1.12 1.19 

YOY 
 

18% -18% 25% 3% 7% 6% 
 

注册用户数（万户） 
 

267.00 281.00 301.00 321.00 341.00 
 

收入/注册用户（元） 
 

30.76 36.52 35.00 35.00 35.00 

数字技术服务业务 0.39 0.20 0.26 0.39 0.77 1.55 

YOY 
 

-21% -48% 28% 50% 100% 100% 
 

云工厂数量 
  

5 20 50 100 

资料来源：Wind、公司公告、天风证券研究所 

基于以上，我们预计公司 2022-2024 年收入为 729.48/1155.12/1661.00 亿元，归母净利润
为 11.29/17.88/26.79 亿元。我们采用 PEG 方法对公司进行估值，考虑到公司 2022-2024

年归母净利润三年复合增速为 67%，参考公司历史 PEG 水平，我们给予公司约 0.8 倍 PEG，
测算得到公司目标估值为 602.5 亿元。目标估值对应 22-24 年 PE 为 58/35/24 倍，目标价
为 120.82 元。首次覆盖，给予“增持”评级。 
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4. 风险提示 

1） 相关数据测算存在主观假设：我们在报告中对公司的用户转化率、营运资金周转效率、
市场渗透率、收入高增长临界点、长期收入增长率等数据进行测算时，对相关参数和
影响因子进行了合理假设，但由于我们的假设具有一定主观因素，可能导致我们的测
算结果与实际情况产生一定偏离，故而我们认为本报告中的测算结果并不完全代表公
司实际业务情况。 

2） 报告中所列其他产业内公司并不具备完全意义上的可比性：我们在对公司的运营指标
进行计算分析时，亦将计算结果与 B2B 产业内其他公司进行了横向对比，但是各家公
司在所处赛道、业务模式以及发展路径都方面均有所差异，故而各家公司在数值上的
差异并不完全由公司经营能力所决定，公司间数值大小的可比性有限。 

3） 多多平台以及云工厂拓展不及预期：涂多多、卫多多、玻多多为成立较早的三个平台，
纸多多、粮油多多和肥料多多为后起之秀，且公司正在积极孵化其他平台，而公司在
老多多平台进行品类开拓、新多多平台的设立尝试过程中仍存在一定不确定性，且公
司正在推进的云工厂仍在前期探索阶段，两者皆存在拓展不及预期的风险。 

4） 市场竞争加剧：根据我们观察，尽管公司在现有多多平台所处的赛道上有一定市场地
位，但是部分品类仍与其他厂商具有一定重合性，且公司未来可能面临着创业公司的
竞争，存在市场竞争加剧的风险。 

5） 平台所处赛道供需关系极度失衡导致公司业务本质遭到破坏：当公司所处赛道的供需
关系极度失衡时（如形成完全垄断的市场格局），公司依靠上下游综合议价能力进行变
现的商业实质可能受到挑战，从而导致公司的集采业务模式存在可行性降低的风险。 

6） 公司近期曾出现股价异动的风险：公司近三个月内股价出现较大波动，尤其在
2022/11/25、2022/11/26、2022/12/2、2022/12/16、2022/12/17 几个工作日跌幅均
10%。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 2,993.30 3,697.37 4,513.65 5,734.95 6,985.57  营业收入 17,157.78 37,229.79 72,947.95 115,511.72 166,099.93 

应收票据及应收账款 203.13 412.13 793.41 1,115.54 1,629.44  营业成本 16,566.09 36,016.54 70,686.57 111,930.86 160,784.74 

预付账款 1,182.00 2,513.33 4,739.18 6,745.04 9,751.64  营业税金及附加 9.14 26.91 52.72 83.48 120.04 

存货 30.14 70.17 126.69 185.03 262.75  销售费用 85.76 172.66 254.75 356.98 496.22 

其他 2,140.54 2,549.80 3,653.88 5,476.04 8,040.97  管理费用 44.09 66.71 98.43 133.00 171.67 

流动资产合计 6,549.11 9,242.80 13,826.82 19,256.61 26,670.36  研发费用 29.22 66.64 140.46 253.06 351.78 

长期股权投资 4.41 8.14 158.14 308.14 458.14  财务费用 0.65 (2.77) 1.10 (1.52) (8.63) 

固定资产 108.24 129.78 124.39 118.99 113.60  资产/信用减值损失 (0.46) (10.48) 0.00 0.00 0.00 

在建工程 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 1.50 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 38.95 82.02 71.91 61.80 51.70  投资净收益 10.26 31.80 100.00 120.00 130.00 

其他 24.11 66.07 65.65 65.22 64.79  其他 (46.64) (67.05) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 175.71 286.02 420.09 554.16 688.23  营业利润 458.17 928.82 1,813.93 2,875.86 4,314.11 

资产总计 6,724.82 9,528.82 14,246.91 19,810.77 27,358.59  营业外收入 12.11 5.12 7.19 8.14 6.82 

短期借款 396.50 921.66 1,175.00 1,292.50 1,421.75  营业外支出 0.17 1.32 0.53 0.67 0.84 

应付票据及应付账款 1,641.32 2,404.77 4,663.88 6,529.20 9,549.27  利润总额 470.12 932.63 1,820.59 2,883.33 4,320.09 

其他 242.71 441.32 2,564.24 4,182.61 5,640.44  所得税 112.12 226.88 442.89 701.42 1,050.93 

流动负债合计 2,280.54 3,767.75 8,403.13 12,004.31 16,611.46  净利润 358.00 705.75 1,377.70 2,181.91 3,269.16 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 53.52 127.34 248.58 393.68 589.85 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 304.48 578.41 1,129.13 1,788.24 2,679.31 

其他 0.23 1.83 1.83 1.83 1.83  每股收益（元） 0.61 1.16 2.26 3.59 5.37 

非流动负债合计 0.23 1.83 1.83 1.83 1.83        

负债合计 2,814.25 4,926.60 8,404.95 12,006.14 16,613.28        

少数股东权益 130.62 275.18 498.78 852.90 1,383.48  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 237.17 343.90 498.66 498.66 498.66  成长能力 
     

资本公积 2,905.97 2,799.22 2,644.92 2,644.92 2,644.92  营业收入 138.38% 116.98% 95.94% 58.35% 43.79% 

留存收益 636.81 1,183.92 2,199.59 3,808.14 6,218.24  营业利润 92.19% 102.72% 95.29% 58.54% 50.01% 

其他 0.00 (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)  归属于母公司净利润 91.57% 89.97% 95.21% 58.37% 49.83% 

股东权益合计 3,910.57 4,602.22 5,841.95 7,804.63 10,745.30  获利能力      

负债和股东权益总计 6,724.82 9,528.82 14,246.91 19,810.77 27,358.59  毛利率 3.45% 3.26% 3.10% 3.10% 3.20% 

       净利率 1.77% 1.55% 1.55% 1.55% 1.61% 

       ROE 8.06% 13.37% 21.13% 25.72% 28.62% 

       ROIC 253.54% -328.50% 369.31% 207.91% 231.82% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 358.00 705.75 1,129.13 1,788.24 2,679.31  资产负债率 41.85% 51.70% 58.99% 60.60% 60.72% 

折旧摊销 5.62 12.64 15.50 15.50 15.50  净负债率 -66.40% -60.25% -57.15% -56.92% -51.78% 

财务费用 6.23 12.51 1.10 (1.52) (8.63)  流动比率 2.33 1.88 1.65 1.60 1.61 

投资损失 (10.26) (36.06) (100.00) (120.00) (130.00)  速动比率 2.32 1.86 1.63 1.59 1.59 

营运资金变动 234.86 (272.33) (539.33) (224.38) (684.81)  营运能力      

其它 182.28 (151.28) 248.58 393.68 589.85  应收账款周转率 121.49 121.02 121.02 121.02 121.02 

经营活动现金流 776.74 271.22 754.98 1,851.52 2,461.22  存货周转率 787.79 742.33 741.12 741.12 741.88 

资本支出 117.03 79.14 150.00 150.00 150.00  总资产周转率 3.83 4.58 6.14 6.78 7.04 

长期投资 4.00 3.73 150.00 150.00 150.00  每股指标（元）      

其他 (2,225.63) (762.43) (350.00) (830.00) (1,320.00)  每股收益 0.61 1.16 2.26 3.59 5.37 

投资活动现金流 (2,104.60) (679.56) (50.00) (530.00) (1,020.00)  每股经营现金流 1.56 0.54 1.51 3.71 4.94 

债权融资 149.46 530.90 249.27 119.02 137.88  每股净资产 7.58 8.68 10.72 13.94 18.77 

股权融资 2,380.89 (58.15) (137.97) (219.24) (328.49)  估值比率      

其他 17.35 (39.84) 0.00 0.00 0.00  市盈率 161.48 85.00 43.54 27.49 18.35 

筹资活动现金流 2,547.70 432.91 111.30 (100.22) (190.61)  市净率 13.01 11.36 9.20 7.07 5.25 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 56.14 33.31 24.51 15.09 9.73 

现金净增加额 1,219.83 24.57 816.28 1,221.30 1,250.61  EV/EBIT 56.81 33.73 24.72 15.18 9.76 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中
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