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市场数据  
收盘价(元) 126.00 

一年最低/最高价 72.81/130.50 

市净率(倍) 13.38 

流通 A 股市值(百

万元) 
62,830.58 

总市值(百万元) 62,830.58  
 

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)：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 

《国联股份(603613)：“双十”电

商节订单量同比+90%，奠定 Q4

高增基调》 

2022-10-11 
  

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 71,815 132,703 231,661 

同比 117% 93% 85% 75% 

归属母公司净利润（百万元） 578 1,109 1,906 3,242 

同比 90% 92% 72% 70% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.16 2.22 3.82 6.50 

P/E（现价&最新股本摊薄） 108.63 56.68 32.97 19.38 
  

[Table_Tag] #规模经济 #业绩超预期  
 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：10 月 23 日，公司发布 2022 年前三季度业绩快报。2022Q1-3 营
业收入 462.86 亿元，同比+97.17%，位于预告中枢附近；归母净利润 6.83

亿元，同比+101.65%；扣非净利润为 6.22 亿元，同比+102.90%，归母
净利润和扣非净利润均超过预告上限。 

◼ 2022Q3 单季度，公司实现收入 183.92 亿元，同比+94.81%；归母净利
润 2.56 亿元，同比+108.62%；扣非净利润 2.37 亿元，同比+122.93%。
主要增长原因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；平台交易量长较快，推动收
入的快速增长，从而实现了净利润的快速增长。 

◼ 净利润率拐点或现，期待未来利润率中枢提升。2022Q3，公司营业利润
率为 2.18%，同比-0.01pct；归母净利率为 1.39%，同比+0.09pct；扣非
净利率为 1.29%，同比+0.16pct。利润率的提升是本季度归母及扣非利
润增速较快的重要原因，未来随公司规模效应显现，公司利润率有望进
一步提升。 

◼ 近期公司“双十”电商节圆满收官，奠定 Q4 业绩高增基调：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。 

◼ 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%。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：考虑到业绩快报给出的归母净利润超此前预告上
限，我们将公司 2022-24 年归母净利润预测从 11.0/ 19.1/ 32.4 亿元，上
修至 11.1/ 19.1/ 32.4 亿元，同比增速为 92%/ 72%/ 70%，10 月 21 日收
盘价对应 P/E 为 57/ 33/ 19 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 14,043 22,553 36,613  营业总收入 37,230 71,815 132,703 231,661 

货币资金及交易性金融资产 5,089 6,063 7,833 10,939  营业成本(含金融类) 36,017 69,609 128,804 224,993 

经营性应收款项 4,025 7,773 14,376 25,107  税金及附加 27 50 93 162 

存货 70 136 251 438  销售费用 173 201 345 579 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 67 93 159 255 

其他流动资产 59 71 94 130  研发费用 67 129 239 417 

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 29 46 58 

固定资产及使用权资产 134 153 171 188  投资净收益 32 36 40 46 

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 1,797 3,150 5,359 

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 14,418 23,019 37,176  利润总额 933 1,802 3,156 5,367 

流动负债 4,925 8,454 14,672 24,777  减:所得税 227 441 773 1,315 

短期借款及一年内到期的非流动负债 925 925 925 925  净利润 706 1,360 2,382 4,052 

经营性应付款项 2,407 4,652 8,608 15,036  减:少数股东损益 127 252 476 810 

合同负债 1,157 2,236 4,138 7,228  归属母公司净利润 578 1,109 1,906 3,242 

其他流动负债 436 641 1,002 1,588       

非流动负债 2 2 2 2  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.16 2.22 3.82 6.50 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 894 1,732 3,063 5,255 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 910 1,752 3,084 5,277 

其他非流动负债 1 1 1 1       

负债合计 4,927 8,456 14,674 24,779  毛利率(%) 3.26 3.07 2.94 2.88 

归属母公司股东权益 4,327 5,436 7,342 10,583  归母净利率(%) 1.55 1.54 1.44 1.40 

少数股东权益 275 527 1,003 1,814       

所有者权益合计 4,602 5,962 8,345 12,397  收入增长率(%) 116.98 92.90 84.78 74.57 

负债和股东权益 9,529 14,418 23,019 37,176  归母净利润增长率(%) 89.97 91.65 71.93 70.07 

           

           

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 1,037 1,827 3,157  每股净资产(元) 12.58 15.81 21.35 30.77 

投资活动现金流 -680 -63 -58 -51  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 21.07 28.63 35.12 

现金净增加额 24 974 1,770 3,106  ROE-摊薄(%) 13.37 20.39 25.96 30.63 

折旧和摊销 16 20 21 22  资产负债率(%) 51.70 58.65 63.75 66.65 

资本开支 -78 -78 -72 -68  P/E（现价&最新股本摊薄） 108.63 56.68 32.97 19.38 

营运资本变动 37 -490 -861 -1,399  P/B（现价） 10.01 7.97 5.90 4.09 

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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