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Table_Main] 
系列深度二：工业品电商的成功靠什么？——To B

工业品电商研究框架&横向对比 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 7,198 17,077 29,062 48,145 

同比（%） 95.9% 137.3% 70.2% 65.7% 

归母净利润（百万元） 159 301 521 889 

同比（%） 72.8% 89.2% 73.2% 70.7% 

每股收益（元/股） 0.67 1.27 2.20 3.75 

P/E（倍） 243.45 128.68 74.28 43.51      
 

投资要点 

 工业品的客户的采购具有两大特点：①客户的需求非常明确；②对“稳”
的需求更高。需求明确意味着工业品客户存在明显的潜在圈子，这个群
体便是产业中的供应商和客户。企业在这个圈子里面拓展业务才能算做
有效流量；在圈子外寻找的流量转化效果会大打折扣，属于无效流量。
对“稳”的需求本质上是对合作伙伴信任度的要求，因为采购环节直接
关系到企业的正常运转，不能出现差池，因此企业客户对其信任的供应
商具有较高的粘性，他们也愿意为可靠的供应商支付少许溢价。 

 结合以上特点综合考虑，我们认为符合下面 4 个关键要素的工业品平台
更容易得到稳定且快速的发展：1. 拥有一定的产业资源；2. 进入时间
早、规模大；3. 所在行业的上游适度集中且充分竞争、下游较为分散；
4. 充足的资金和稳定的经营环境等。 

 国联股份旗下的拼购平台基本符合以上要素，因此迎来稳定高速发展。
1. 国联资源网体内的 244 万个注册用户分布于各个行业分网，这些注
册用户是多多工业品拼购平台的潜在用户池和潜在供应商。2. 国联股
份 2015 年开始逐步切入工业品交易环节，先发优势通过“滚雪球”逐
步形成壁垒。3. 国联股份独特的“拼购”模式具有较广泛的适应面，
公司选择行业特性适合、且自身拥有产业资源积累的行业进行切入。  

4.近期定增完成后公司拥有充沛的资金支持后续业务发展；而疫情期间
公司通过迅速响应转危为机的表现，则体现了公司经营层面的高效率。 

 对比业内相似公司：1.上海钢联的发展历程和国联股份较为相似，都是
从产业资讯平台切入到交易平台，未来定位于产业信息枢纽。但钢铁行
业交易环节毛利率过低，因此公司需通过供应链金融服务来变现。2. 慧
聪集团旗下棉联发展情况尚可，部分得益于其创始人具备的产业地位；
买化塑发展情况一般，或和塑化行业上游议价空间较小有一定的关系。
3. 生意宝、冠福旗下塑米城近期发展遇到瓶颈。前者主要因为公司内
部运营环境不稳且自身具备的行业资源较有限，后者则因为切入交易环
节时间太晚失去先机。4. 也有试图通过交易以外其他环节切入产业互
联网行业的公司，但我们认为从交易环节切入是后续阻力最小的路径。 

 盈利预测与投资评级：我们认为未来工业品电商的发展是一个持续的过
程，因此多多平台的快速增长或将保持较长时间；且成型的平台通过与
企业构建信任关系，形成深厚的壁垒。未来国联股份旗下产业平台有望
具备不可替代性，并最终成为产业枢纽。我们预测 2020-22 年公司归母
净利润分为 3.01/ 5.21/ 8.89 亿元，同比增速分别为 89%/ 73%/ 71%，1

月 26 日收盘价对应 PE 分别为 129x/ 74x/ 44x，维持“买入”评级。 

 风险提示：拼购占用资金，价格违约，新平台不及预期，战略推进不及
预期，行业竞争加剧等 

 

  

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 163.15 

一年最低/最高价 63.50/166.96 

市净率(倍) 10.59 

流通 A 股市值(百

万元) 
19611.30 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 15.41 

资产负债率(%) 62.82 

总股本(百万股) 237.17 

流通A股(百万股) 120.20  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《国联股份（603613）：系列

深度一：快速前进的工业品电商

踏浪者》2021-01-19 

2、《国联股份（603613）：发布

业绩预告，归母净利润同比增长

约 90%超预期》2021-01-15 

3、《国联股份（603613）：定增

全额完成，持续看好产业互联网

平台长期发展》2020-12-02   

[Table_Author] 2021 年 01 月 26 日 

  
证券分析师  吴劲草 

执业证号：S0600520090006 

wujc@dwzq.com.cn 

证券分析师  张良卫 

执业证号：S0600516070001 

021-60199793 

zhanglw@dwzq.com.cn 

证券分析师  周良玖 

执业证号：S0600517110002 

021-60199793 

zhoulj@dwzq.com.cn 

研究助理  阳靖 

yangjing@dwzq.com.cn  

-43%

0%

43%

86%

129%

171%

214%

257%

300%

2020-02 2020-06 2020-10

国联股份 沪深300



 

2 / 26 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

 
  

内容目录 

1. 工业品电商的核心竞争力是什么？——一个简单的分析框架 .................................................. 4 

1.1. 工业品客户需求的两大特性：需求明确，对“稳”的要求更高 .................................... 4 

1.2. 需求明确，意味着掌握产业内的供应商、客户资源是关键 ............................................ 5 

1.3. “求稳”的本质是对信任度的要求，进入早+规模大的平台或有明显优势 .................. 7 

1.4. 上游适度集中但充分竞争、下游相对分散的行业更适合工业品电商开拓 .................... 9 

2. 相似公司对比：模式、赛道、条件各不相同 ............................................................................ 10 

2.1. 上海钢联：寄售交易毛利率仅 0.2%，供应链服务为公司主要盈利来源 ..................... 10 

2.2. 慧聪集团：旗下有棉联、买化塑等多种产业互联网平台，发展情况各不相同 .......... 13 

2.3. ST 冠福（塑米城）、生意宝：当前发展遇到一定的瓶颈，未来还有机会 .................... 15 

2.4. 京东 MRO、震坤行、怡亚通等：通过其他环节切入产业 ............................................ 17 

3. 对比分析总结：万事俱备，国联股份的快速前进得来不易 .................................................... 19 

4. 国联股份模式回顾：背靠产业资讯网，通过拼购赚取差价 .................................................... 21 

5. 盈利预测与投资建议 .................................................................................................................... 23 

6. 风险提示 ........................................................................................................................................ 23 

  
 

  



 

3 / 26 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

 

图表目录 

图 1：B 端工业品客户的核心需求与 C 端用户有所不同，且潜在客户拥有明确边界 ................ 4 

图 2：To B 工业品电商的成功需要 4 大核心要素 ........................................................................... 5 

图 3：工业品电商的“有效流量”与“无效流量”之间有明显界限 ............................................ 5 

图 4：国联股份旗下工业品电商平台成立之初，客户主要来自国联资源网相关行业分网 ........ 6 

图 5：国联资源网拥有广大的注册用户基数，这些用户多为各个产业内的企业 ........................ 6 

图 6：产业内的企业可以既是平台的供应商，又是平台上的客户 ................................................ 6 

图 7：B2B 工业品电商整体市场规模的增速慢而久， .................................................................... 8 

图 8：“成熟一个，开拓一个”稳步上线新平台，“多多”工业品电商抢占线上化先机 ............ 8 

图 9：国联股份旗下各大拼购平台上线之初都用低价吸引客户扩大规模，毛利率较低 ............ 9 

图 10：国联股份旗下平台的拼购模式：集合下游小订单向上游订货，从绕过中间环节&提升议价

权两方面获利 ....................................................................................................................................... 9 

图 11：多多平台拼购模式适用的行业需满足以下条件 ................................................................ 10 

图 12：上海钢联的三大主要业务 ..................................................................................................... 11 

图 13：除了钢铁资讯平台外，钢银电商还背靠复星系的钢铁产业布局 ..................................... 11 

图 14：上海钢联交易服务毛利率低 ................................................................................................ 12 

图 15：公司大多数毛利由供应链服务贡献 .................................................................................... 12 

图 16：钢联寄售交易模式及流程 .................................................................................................... 12 

图 17：棉联定位于现货棉花综合 B2B 电商服务平台 ................................................................... 14 

图 18：左：买化塑旗下塑化产业数据库；右：买化塑现货交易商城 ........................................ 14 

图 19：塑米城寄售业务流程图 ........................................................................................................ 15 

图 20：塑米城（冠福贸易业务）收入与增速 ................................................................................ 16 

图 21：塑米城（冠福贸易业务）毛利与增速 ................................................................................ 16 

图 22：生意宝收入与增速（亿元） ................................................................................................ 16 

图 23：生意宝归母净利润与增速（亿元） .................................................................................... 16 

图 24：京东工业品（左）及震坤行（右）平台上所销售的“工业品”为 MRO 产品 ............. 17 

图 25：国联股份旗下“涂多多”销售的“工业品”为 BOM，是下游企业生产的原材料 ...... 17 

图 26：企业需求金字塔——按重要性依次为交易、物流、资金 ................................................ 18 

图 27：多多平台的拼购模式流程示意 ............................................................................................ 21 

图 28：工业品拼购 To B 电商的采购、销售流程和支付安排 ...................................................... 21 

图 29：平台利润来源其一：积累大订单，获得议价权 ................................................................ 22 

图 30：平台利润来源其二：减少中间环节，提升产业链整体效能 ............................................ 22 

图 31：国联资源网积厚流光，助力交易业务和互联网业务拓展 ................................................ 23 

 

 

表 1：涂多多仅需少量的用户及订单数，即可产生大量成交额，ARPU 与单均收入高 ............. 7 

表 2：上海钢联供应链服务的主要产品 .......................................................................................... 13 

表 3：京东工业品、震坤行售卖的是 MRO，而国联多多平台售卖的是 BOM，二者有本质区别

 ............................................................................................................................................................. 18 

表 4：用“四要素”复盘各大工业品平台发展路径 ...................................................................... 19 

表 5：各电商平台公司模式对比 ...................................................................................................... 20 

表 6：各电商平台公司品类，规模等信息对比 .............................................................................. 20 

  



 

4 / 26 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

1.   工业品电商的核心竞争力是什么？——一个简单的分析框架 

B2B 工业品电商赛道近年来经历了持续的高速发展，本文提出了一个简单的 B2B

工业品电商的分析框架，并用其复盘对比了多家工业品电商，尝试解答国联股份近年来

快速发展背后的核心驱动因素。 

1.1.   工业品客户需求的两大特性：需求明确，对“稳”的要求更高 

我们在分析 TO C 零售的时候，通常会从“多、快、好、省”四个维度来分析消费

者的需求，但企业的需求和 TO C 客户的需求有较大的不同，尤其是生产性工业品原材

料（BOM）的采购方，他们的需求是“全、稳、省”；另外 B 端的潜在客户有较明确边

界，而 C 端的潜在客户较为分散。 

具体来说，工业品客户的需求更明确，他们很清楚自己需要什么东西，因此潜在客

户有明确群体；此外这些客户不需要与自己经营无关的产品，工业品电商平台上的 SKU

数量虽然也很多，但其不求“泛而散”而求“全而专”。由于采购环节可以直接营销到

企业的正常经营，因此他们更看重“稳”，及产品供应和质量的稳定性。 

图 1：B 端工业品客户的核心需求与 C 端用户有所不同，且潜在客户拥有明确边界 

 

数据来源：东吴证券研究所整理绘制 

核心需求的不同使得我们在分析工业品电商时，需要使用一个不同的框架。我们大

体上总结出四个要素：1.拥有充足的产业资源；2. 进入时间早、规模大；3. 所在行业的

上游适度集中且充分竞争、下游较为分散；4. 充足的资金和稳定的经营环境等。同时满

足这四个条件的企业（如国联股份）更容易得到稳定且持续的发展；而如果上述四个条

件之一出了问题，企业的发展可能或多或少遇到阻碍。 
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图 2：To B 工业品电商的成功需要 4 大核心要素 

 

数据来源：东吴证券研究所绘制 

1.2.   需求明确，意味着掌握产业内的供应商、客户资源是关键 

在 TO C 端零售，广告营销、补贴打折的策略一直比较好使，但是在工业品领域，

擅长设计补贴玩法吸引流量的企业却似乎进展得不那么顺利。这里面的原因在于，对于

TO C 端而言，理论上所有人都可以是潜在客户；而对于工业品电商，只有产业里的客

户才是真正的潜在客户。即—— 

首先，工业品客户具有明确的“圈子”，也就是产业中的供应商和客户。企业在这

个圈子里面拓展业务才能算做有效流量；在圈子外寻找的流量效果会大打折扣，属于无

效流量。比如生产钛白粉涂料行业的企业就可能只关心钛精矿等钛产业链相关原材料，

而对钢铁、化工等原料不感兴趣。因此，想要有效拓展某个行业的工业品电商业务，得

事先掌握一定的客户资源，之后在产业客户的池子里进行拓展。 

图 3：工业品电商的“有效流量”与“无效流量”之间有明显界限 

 

数据来源：东吴证券研究所整理绘制 
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以国联股份为例，旗下国联信息网 15 年经营过程中积累的客户资源是旗下工业品

拼购平台成功启动并快速发展的有利推手。据公司招股书，2018 年国联资源网拥有 244

万的注册用户，这些用户大多为各个产业内的企业，公司“多多”工业品拼购平台的大

多数早期客户及核心供应商就来自于国联资源网，如 2016 年（拼购业务上线次年）平

台上来自国联资源网的用户占比高达 82.6%，同年拓展的“卫多多”和“玻多多”上线

首年的所有客户均来自国联资源网的会员。 

图 4：国联股份旗下工业品电商平台成立之初，客户主

要来自国联资源网相关行业分网 
 

图 5：国联资源网拥有广大的注册用户基数，这些用户

多为各个产业内的企业 

 

 

 

数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

其次，企业客户通常拥有比较高的单客户价值，其下单的形态具有低频、人少、高

密度高重量的特点。一方面是企业客户单次采购的金额通常比较大；另一方面如果平台

充分延伸到产业链的上下游，产业内的企业可以在平台客户/平台供应商之间转化。比如

制造商可以通过工业品平台采购原材料，生产完成后又通过同一平台销售成品，此时工

厂既是平台的供应商，也是平台的客户。 

图 6：产业内的企业可以既是平台的供应商，又是平台上的客户 

 

数据来源：东吴证券研究所绘制 
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这意味着只要能稳定满足一小部分客户的需求，平台就能够获得可观的收入。以国

联股份旗下涂多多平台为例，据招股书，2018 年涂多多收入 24.4 亿元，而当年的 APP

用户数为 649 人，网站用户数为 1109 人，小程序用户数为 182 人。为保守起见我们假

设三者之中没有重合，则可算出 ARPU 高达 126 万元。下表是涂多多的部分经营数据，

其中可见活跃用户、订单数等数据都不高，但却能产生 24.4 亿的高额收入。 

表 1：涂多多仅需少量的用户及订单数，即可产生大量成交额，ARPU 与单均收入高 

涂多多经营数据 2016 2017 2018 

网站月活（个） 1,763 3,318 6,129 

APP 月活（个） 716 1602 4357 

网站用户数（个） 567 783 1109 

APP 用户数（个） 208 353 649 

网站月活转化率 32% 24% 18% 

APP 月活转化率 29% 22% 15% 

网站订单数（笔） 1,152 2,253 4,228 

APP 订单数（笔） 468 1086 3006 

ARPU（万元） 88.67 95.96 125.81 

单均收入（万元） 32.38 21.74 30.21 

数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

而要获得一小部分高净值客户，可以是少量客户资源+高转化率的组合，也可以是

大量客户资源+低转化率的组合。但平台上线初期，想做高转化率是很困难的，除非使

用大额的补贴让利或花费高昂的销售费用来进行推广、提供服务。因此，在拥有大量客

户资源的时候，平台上线初期不需要做到很高的转化，只需要做好一小部分用户就可以

获得较高的收入。这就体现了产业资源的重要意义——当交易平台手握核心客户资源时，

启动的难度将有望大幅降低。 

1.3.   “求稳”的本质是对信任度的要求，进入早+规模大的平台或有明显优势 

B 端工业品客户对供应商货源品质、交付等等环节的稳定性要求更高。为何会有这

样的需求？因为企业生产环节中要涉及大量的物料，如果某一个物料出了问题或延迟交

付，轻则导致生产物流链条的停转，进而导致原材料、半成品的积压并影响现金的流转，

重则可能导致关键客户的流失。因此，原料供应不稳定带来的长尾风险非常高，企业一

般很少更换核心的供应商，也愿意为原材料供应的稳定性支付少许的溢价。 

而对“稳”的需求，本质上是对信任度的需求。我们认为企业评判一个供应商稳或

不稳时，相当于是在评判它的可信度有多高，这和 C 端消费者在选择品牌时的心态有一

定程度的相似。这或将导致企业对供应商有较强的粘性，更换核心供应商需较长的决策

周期。因此，整个 B2B 电商行业的发展也将会是一个漫长的过程。而一家公司一旦成

为行业内普遍信任的核心供应商，其所拥有的“信任度”本身就能构成壁垒。 
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图 7：B2B 工业品电商整体市场规模的增速慢而久， 

 

数据来源：国联股份招股说明书，东吴证券研究所 

那么什么样的供应商更容易赢得信任？——进入早、规模大的供应商。①进入早：

获得“滚雪球”效应。每次一个供应商为下游企业提供良好的服务时，它的信用度计分

板上就加一分；而进入行业更早的供应商，就有更多的时间去通过服务给计分板加分，

信用度也就更高，先发优势通过“滚雪球”越来越显著。当然，对于工业品电商这种新

兴业态而言，过早地进入行业也不好，因为早年间产业对工业品电商的接受程度并不高。

②规模大：规模越大，计分也就越快，因为规模也是影响“信任度”的一大要素，其他

条件相同时客户对规模大的供应商或抱有更多好感。 

国联股份切入各行业拼购业务的时间较早且较合适，并在平台上线后迅速通过让利

提升规模。国联股份 2015 年开拓涂多多，2016 年开拓卫多多、玻多多，2019 年开拓纸

多多、肥多多和粮油多多。从开拓时间来看，这些工业品拼购平台均属于较早进入行业

的玩家。而这些平台在开拓的初期，也通过较高的让利幅度来吸引消费者，并迅速提升

规模。从毛利率角度来看，除玻多多由于 2017 年品类有所调整毛利率不可同比外，其

余各平台在上线之初的毛利率都比较低，如涂多多/ 卫多多 2016 年的毛利率仅为 3.8%/ 

2.1%，显著低于 2019 年的 5.3%/ 3.9%。 

图 8：“成熟一个，开拓一个”稳步上线新平台，“多多”工业品电商抢占线上化先机 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图 9：国联股份旗下各大拼购平台上线之初都用低价吸引客户扩大规模，毛利率较低 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

1.4.   上游适度集中但充分竞争、下游相对分散的行业更适合工业品电商开拓 

不同的行业同样拥有不同的行业特性，因此目前各个行业的工业品电商拥有不同的

模式。通常，因为不同行业拥有不同的特性，主要现在集中度、议价权、产品储存运输

难度、价格波动剧烈程度的不同等等。目前较为主流的模式包括集采、自营、寄售、撮

合，以及国联股份使用的拼购等。部分行业的特性决定了交易环节中很难赚取足够的利

润，平台需要通过增值服务盈利，如钢铁等；而又有一部分行业有可能通过自营、拼购

等模式赚取到足够的利润。 

而不同行业间潜在客户、供应商的圈子也是割裂的，因此行业拥有各自的工业品电

商，不同行业的工业品电商之间不构成竞争关系。所以国联股份不同行业的工业品平台

拥有不同的名称，比如涂料行业的平台叫“涂多多”，化肥行业的平台叫“肥多多”。不

同产业拥有不同的平台有两方面好处：①需求精准的客户在浏览产品时不会被其他行业

的无关产品打扰；②加深平台与产业的绑定，进一步提升用户对平台的信任度。 

图 10：国联股份旗下平台的拼购模式：集合下游小订单向上游订货，从绕过中间环节&提升议价权两方面获利 

 

数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 
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我们认为，适用“多多”平台拼购模式的行业需满足：①上游厂商相对集中但充分

竞争；②下游采购相对分散；③产业链流通环节多；④采销成本较高；⑤货源不稳定属

地服务不足等要素。具体来看： 

上游相对集中但充分竞争意味着，上游企业不能过大也不能过小。若上游企业对产

业的把控过强，拼购模式将很难获得折价。而下游采购行为如果不分散，自然也就不需

要拼购了。这两个特征是行业适用拼购模式的必要条件。 

采销成本过高、流通环节多决定了拼购模式的利润空间。多多平台拼购模式的两大

利润来源是①大订单带来的议价权，和②减少中间环节加价。因此，所在行业的分销商

赚取的利润越高，拼购模式的利润空间也就越大。 

货源不稳定、属地服务不足则决定了原本通过线下渠道采购的传统客户转化到线上

的意愿。前文中提到，企业对供应商的一大核心要求是“稳”，如果传统供应商无法满

足企业客户对“稳”的需求，那么他们可能会有更强的意愿去尝试工业品电商。 

图 11：多多平台拼购模式适用的行业需满足以下条件 

 

数据来源：东吴证券研究所整理绘制 

2.   相似公司对比：模式、赛道、条件各不相同 

2.1.   上海钢联：寄售交易毛利率仅 0.2%，供应链服务为公司主要盈利来源 

上海钢联是专业的钢铁资讯交互平台，提供一站式钢铁电子商务服务。成立于 2000

年，目前业务以交易和供应链服务业务为主，并提供产业资讯和大数据服务。 
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图 12：上海钢联的三大主要业务 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所绘制 

上海钢联的历史发展和未来战略方向与国联股份较为相似。上海钢联与国联股份前

身都是产业互联网资讯平台，现阶段都在提供交易服务，且都将供应链服务和互联网科

技服务等作为未来的主要扩展方向。从各自拥有的资源禀赋上来看也较为相似：二者都

拥有资讯网站经营时积累下的客户资源，且适时进入交易环节，具备一定的产业影响力。 

图 13：除了钢铁资讯平台外，钢银电商还背靠复星系的钢铁产业布局 

 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所（截图时间：2021 年 1 月 20 日） 

而二者的不同之处在于所处行业特性不同，钢铁的交易环节产生的利润较少，因此

上海钢联通过供应链服务盈利。反观国联股份旗下平台仅依靠工业品交易业务就能够实

现盈利，这是因为钢铁行业的上游企业过于大，下游平台方基本无法掌握定价权。这就

造成了交易业务的盈利能力较低，如 2019 年钢联寄售交易的毛利率仅为 0.2%。因此，

上海钢联较早地介入供应链服务环节，基于交易服务提供供应链服务。至 2020 上半年，

该业务贡献 51%的毛利润，已经成为公司毛利的主要来源。 
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图 14：上海钢联交易服务毛利率低  图 15：公司大多数毛利由供应链服务贡献 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

上海钢联切入交易环节较早，以寄售服务为主。寄售交易系在撮合交易的基础上发

展而来，公司于 2013 年推出撮合交易，2014 年推出寄售交易。撮合交易是指平台作为

经纪人角色，促成交易，不参与物流、支付结算环节。寄售交易中，钢银平台进行在线

销售，全程参与交付、二次结算、开票等环节。根据中钢协预计，2019 年国内钢材消费

量达 9.7 亿吨；2019 年上海钢联平台结算量 0.37 亿吨，按需求量计算目前渗透率达 3.8%。 

图 16：钢联寄售交易模式及流程 

 

数据来源：东吴证券研究所绘制 

上海钢联的供应链服务主要产品包括“任你花”、“帮你采”、“随你押”、“为你赚”、

“订单融”。①“任你花”属于应收类模式，平台授予下游客户一定的赊销额度，下游

客户实现先提货后付款的一种服务模式。②“帮你采”产品属于预付类模式，平台通过

垫付资金的方式帮助有采购需求且交易行为良好的会员，进行代理采购。③“随你押”

属于存货类模式：商家将钢材存放在钢银电商平台指定的仓库，钢银电商平台向商家预

付部分采购款项，并在未来一段时间内由钢银电商平台向第三方进行销售。④“为你赚”

是钢银电商为本平台会员打造的账户资金增值服务产品，主要针对“预收”和“应付”。
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⑤“订单融”是钢银电商平台提供的一款现货保证金交易业务，使客户能够以超出自身

所拥有的资金力量进行大宗交易。 

表 2：上海钢联供应链服务的主要产品 

产品 对应科目 内容 

任你花 应收 平台授予下游客户一定的赊销额度，下游客户实现先提货后付款的一种服务模式 

帮你采 预付 平台通过垫付资金的方式帮助有采购需求且交易行为良好的会员，进行代理采购 

随你押 存货 
商家将钢材存放在钢银电商平台指定的仓库，钢银电商平台向商家预付部分采购款

项，并在未来一段时间内由钢银电商平台向第三方进行销售 

为你赚 预收、应付 钢银电商为本平台会员打造的账户资金增值服务产品 

订单融 - 
平台提供的一款现货保证金交易业务，使客户能够以超出自身所拥有的资金力量进行

大宗交易 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所整理 

而由于行业属性和商业模式的不同，上海钢联和国联股份未来交易服务发展方向或

有明显差异。我们认为上海钢联的模式仅适用于钢铁等大宗商品赛道，未来公司的主要

发展方向或是继续深挖钢铁行业。当然钢铁行业的巨大体量使得公司业务仍有较大的开

拓空间。而国联股份的拼购模式则适合更多的行业，加上目前主要的钛产业链规模较小，

未来国联股份旗下拼购电商的发展或以产业和产品的横线复制、延拓为主。 

2.2.   慧聪集团：旗下有棉联、买化塑等多种产业互联网平台，发展情况各不

相同 

慧聪是互联网 B2B 行业的元老之一，也是国内第一家 B2B 上市公司。集团成立于

1992 年，旗下业务线比较繁杂，我们此处主要对其旗下两个主要的 B2B 交易平台棉联、

买化塑进行分析。 

综合来看，近年来棉联的发展要好于买化塑。二者 2019 年的交易规模相似，但棉

联的增长势能要明显更强。据公司年报披露，棉联平台 2019 全年交易规模已经突破 50

亿元，2018 年为 17 亿元，年增速约为 200%；而买化塑 2019 年的交易规模约为 50 亿

元，相比 2018 年的突破 55 亿元有所下滑。 

具体来看两个平台： 

（1）棉联定位于棉花现货交易平台，通过在线平台提供现货棉花综合 B2B 电商服

务，业务以自营在线商城和供应链服务为主。棉联于 2016 年上线运营，其创始人有深

厚的产业底蕴：龚文龙先生曾就职于国家商业部棉麻局，曾于 1999 年创立全球第一家

棉花专业信息网站中国棉花网，对棉花行业具备深刻的理解，同时或能为平台开拓核心

客户提供帮助。 
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图 17：棉联定位于现货棉花综合 B2B 电商服务平台 

 

数据来源：公司官方新闻，东吴证券研究所 

（2）买化塑为化工、塑料的集采交易及综合电商服务平台。平台专注于化工塑料

产品的现货交易，品类包括醇类液体化工原料，通用塑料等。模式包括集采、寄售、撮

合，业务以集采和供应链服务为主。 

买化塑在产业信息网站的基础上发展起来。与国联股份的发展经历相似，买化塑起

源于慧聪旗下运营 20 余年的化工电子商务平台（慧聪涂料网、慧聪塑料网、慧聪化工

网等），服务覆盖中国化工橡塑产业链近 100 万家企业和 800 万网站会员。 

图 18：左：买化塑旗下塑化产业数据库；右：买化塑现货交易商城 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 
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我们认为近期买化塑发展有所停滞的一大原因是石油、化学品产业内拥有较多话语

权过强的大企业，包括中石油、中石化、杜邦等。我们认为这些企业在行业中的话语权

过强，导致交易环节利润率较低，平台的发展到一定阶段后遇到瓶颈。公司的解决方案

是基于买卖双方的交易数据积极开展供应链金融、商业保理服务等盈利能力更高的业务。 

2.3.   ST 冠福（塑米城）、生意宝：当前发展遇到一定的瓶颈，未来还有机会 

冠福塑米城是冠福旗下贸易电商。2014 年塑米城上线运营，但此时粟米信息尚未

并入冠福。2016 年冠福完成对粟米信息的并购重组，塑米城正式并入冠福。 

塑米城以塑料材料直营为主要业务，以寄售服务为辅。利用“塑米城”网站直接对

接货主和终端用户，辅以免费找货、集采和寄售的业务模式，减少中间环节，将一手货

源直达终端用户。寄售业务模式下，供货商将部分货物委托塑米信息为其销售，塑米信

息将货物在“塑米城”平台上架销售。 

图 19：塑米城寄售业务流程图 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所绘制 

近年来塑米城的发展并不算顺利，2020H1 收入、毛利润均为负增长。我们认为，

塑米城近期发展不顺的原因在于①产业资源的积累不如其他平台充分，以及②内部管理

出现问题等。塑米城创立于 2014 年，此前并无产业资源的积累，因此发展到一定阶段

后或受此制约；但更明显的问题是冠福集团内部的管理问题，公司控股股东违规对外担

保、对外借款，导致公司需偿付 17 亿元。2019 年公司的业绩发展受到较明显的制约，

收入增速从之前的 50%下降到 13%，2020H1 则开始收缩。 
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图 20：塑米城（冠福贸易业务）收入与增速  图 21：塑米城（冠福贸易业务）毛利与增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

“生意宝”平台提供贸易服务，现主要聚焦化工品（即各类化学原材料）。旗下“生

意社”，对能源、化工、塑料、有色、钢铁、纺织、建材、农副行业的数百个大宗商品

进行长期现货行情追踪分析，并发布行业指数、商品指数等。旗下的“网盛融资”协同

多家银行推出针对中小企业基于供应链的在线融资产品。 

生意宝转型布局速度略显缓慢，错过最佳切入时机失去先发优势。公司在 2015 年

前就看到了 B2B 交易电商这个重要方向，并有所布局，但近年布局速度过慢，到了 2019

年化工贸易业务的收入仅为 2.18 亿元，仅占集团总毛利的 3%。对比买化塑等对手的入

局时间，我们认为化工贸易电商入局的最佳时期大致在 2015 年前后，生意宝的入局速

度明显太慢，从而失去主动权。 

公司自 2019 年来营收增速为负，归母净利润处于较低水平。2019 年，公司收入 3.57

亿元，同比-14.9%；2020H1 收入 1.49 亿元，同比-12.8%。化工贸易、网络基础服务等

各项业务都有所萎缩。2020H1 公司归母净利润为 0.13 亿元，同比-61.9%。 

图 22：生意宝收入与增速（亿元）  图 23：生意宝归母净利润与增速（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

尽管目前生意宝、冠福的发展都不尽如意，但整个 B2B 电商行业目前仍处在持续

快速发展的阶段，如果能迅速解决目前的问题，未来仍有希望追上其他对手的步伐。 
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2.4.   京东 MRO、震坤行、怡亚通等：通过其他环节切入产业 

除了国联股份、上海钢联等通过交易环节切入产业的 B2B 互联网企业，还有一些

企业通过其他环节切入产业互联网，如主营 MRO 自营电商的京东 MRO、震坤行，以

及深耕供应链服务的怡亚通等。这类企业大都计划通过某个环节来与企业建立联系，之

后逐渐进入企业经营的其他环节，最终成为产业内的互联网枢纽平台。 

首先明确，京东工业品、震坤行等平台上售卖的“工业品”和国联多多平台上售卖

的“工业品”有本质上的区别。工业品可按照用途的不同分为生产性物料（BOM）和

非生产性物料（MRO）。其本质区别在于，生产性物料（BOM）会直接构成产成品，而

非生产性物料（MRO）不直接构成产成品。京东工业品、震坤行售卖的“工业品“指的

是 MRO，而国联多多平台上售卖的“工业品”指的是 BOM。 

图 24：京东工业品（左）及震坤行（右）平台上所销售的“工业品”为 MRO 产品 

                            

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

图 25：国联股份旗下“涂多多”销售的“工业品”为 BOM，是下游企业生产的原材料 

 

数据来源：涂多多官网，东吴证券研究所 
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表 3：京东工业品、震坤行售卖的是 MRO，而国联多多平台售卖的是 BOM，二者有本质区别 

  非生产性物料（MRO） 生产性资料（BOM） 

用途 
不直接构成产品，只用于维护、维修及运行

用途 
直接构成最终产品的生产性物料 

品类 
包括维修用品、设备备件及耗材、运营辅助

类物资等 
包括原材料、零部件以及半成品等 

产品特点 
涉及范围广、产品品类繁杂、SKU 数量较多、

单品量较少，多为易耗品 
产品品类相对较少、单品平均价值较高 

采购特性 在计划性的采购之外，具有较强的非计划性 企业根据生产计划有计划采购 

供应商特点 
因品类繁杂、采购需求分散导致供应商数量

众多 
一般有长期稳定的供应商，数量相对有限 

服务属性 
专业服务要求高∶对技术安装、维护、保养

等本地化服务有较大需求 
对服务要求较低 

数据来源：艾瑞咨询，东吴证券研究所 

而我们认为，从交易层面切入产业是阻力最小的路径。这是因为进货、销售这两大

环节对于企业的经营而言最为关键。如果通过交易环节与企业建立好了联系，那么再切

入到其他环节的阻力会不那么大。反之，如果从物流、辅助用品等环节与企业建立联系，

再试图切入交易环节，则可能遇到较大的阻力。我们可以想象一个企业需求金字塔，交

易在顶端，下面分别是物流、资金。平台从顶端向底端拓展阻力小，而从底端向的顶端

拓展的阻力会更大。 

这是因为 To B 客户交易环节直接关系到企业的生死存亡，所以从交易环节构建起

的信任关系强度要强于其他环节构建起的信任关系。因此我们认为，通过交易环节切入

产业或许是阻力最小的路径，当然前提是企业能够通过考验，通过交易逐步加深与产业

内客户的联系。 

图 26：企业需求金字塔——按重要性依次为交易、物流、资金 

 

数据来源：东吴证券研究所绘制 
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3.   对比分析总结：万事俱备，国联股份的快速前进得来不易 

从上述对比中我们可以看出，国联股份旗下平台全部符合我们提出的 4 个工业品电

商成功所需的要素（分别为①具备产业资源，②切入早规模大，③行业合适，④资金充

足经营环境良好），因此，多多平台近年来经历了快速且稳定的成长。 

在比对中，我们认为多多平台与其他企业差别最明显的是模式和整体的拓展战略。

具体而言，其他的工业品平台（如钢银电商、买化塑）选择的是一个规模很大的行业进

行拓展，通过纵向深挖来不断成长，其模式与对应的产业有较强的绑定关系。而多多平

台选择的是一些较小的品类，除了深挖产业之外也可以通过横向的复制进行拓张，且其

拼购的模式能用于更多的行业。具体来看每家公司： 

国联股份总体来说各方面都比较好。公司具备一定的产业资源，旗下涂多多平台上

线时间较早，2019 年规模 51 亿元，增速 110%。国联在孵化阶段就有意挑选上游适度

集中、下游分散的行业，因此旗下各行业平台均有一定的盈利能力。 

上海钢联的交易环节盈利能力不足，因此主要依靠基于交易的供应链服务变现。目

前已具备一定规模，公司在钢铁行业的交易渗透率约为 4%。近期发展方向已经逐渐转

向供应链服务的深挖，2017 年来公司供应链服务收入增速均高于寄售业务。 

慧聪棉联近期发展好于买化塑。2019 年棉联和买化塑的交易规模均在 50 亿元左右，

但棉联增速约 100%，买化塑增长基本停止。我们认为创始人具备产业地位是棉联发展

较好的原因之一；而买化塑部分客户为石油巨头，平台很难获得议价能力。 

冠福（塑米城）、生意宝近期发展不尽人意，但未来还有机会。冠福遭遇控股股东

违规借款等公司治理问题；生意宝转型进入交易环节的进程较为缓慢，目前交易平台规

模小，仅约 2 亿元。我们认为目前 To B 电商还在起步阶段，未来这些平台还有机会。  

表 4：用“四要素”复盘各大工业品平台发展路径 

公司、平台 产业资源 上线年份 规模、增速 行业情况 资金、经营环境 

国联股份多多平台 
来自产业资讯

网，较好 
2015 

规模较大， 

增速快 

均能通过拼购模式

得到盈利空间 

定增完成， 

资金充沛 

上海钢联 
来自产业资讯

网，较好 

2013（撮合） 

2014（寄售） 

规模大， 

增速一般 

上游议价权强，交

易业务不赚钱 

背靠复星， 

资金充沛 

冠福塑米城 存在一定缺陷 2014 较大，收缩 盈利能力一般 不佳 

慧聪棉联 
来自创始人，

较好 
2016 

规模较大， 

增速较快 

上、下游都较为分

散 

集团整体处于亏损

状态 

慧聪买化塑 
来自产业资讯

网，较好 
2015 

规模一般， 

增长停滞 

上游多为石化巨头

企业 

集团整体处于亏损

状态 

生意宝 
来自产业资讯

网，一般 
2015 

规模较小， 

增速慢 

上游多为石化巨头

企业 
整体经营规模较小 
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数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所整理 

 

表 5：各电商平台公司模式对比 

公司 交易平台 业务模式 盈利模式 

国联股份 “多多”平台 
拼购：先收集下游需求，再拼

单向供应商采购 
拼购差价 

上海钢联 钢银电商 寄售+供应链金融 
主要为供应链金融服

务，少量寄售佣金 

冠福 塑米城 自营+寄售 自营差价+寄售佣金 

慧聪 棉联、买化塑等 
棉联：自营+供应链服务； 

买化塑：集采+供应链服务 
主要为供应链服务 

生意宝 网盛商品交易中心 交易手续费收入 
仍以网络服务为主， 

交易服务尚未完全成型 

京东 MRO 京东工业品 自营+第三方 自营差价+第三方佣金 

震坤行 震坤行 自营+第三方 自营差价+第三方佣金 

数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所这里 

  

表 6：各电商平台公司品类，规模等信息对比 

公司 交易平台 品类 
收入规模及增速 

（2019） 

毛利率 

（2019） 

国联股份 “多多”平台 
涂料、卫生用

品、玻璃油等 

71 亿/+101%YOY

（集采） 
集采业务：5% 

上海钢联 钢银电商 钢铁 
1226 亿/+28%YOY

（寄售） 

寄售：0.2%; 

供应链服务：1.2% 

冠福 塑米城 塑料制品 
148 亿/+13%YOY

（塑米） 
塑米：2.7% 

慧聪 棉联、买化塑等 棉花、化塑等 
134 亿/+47%YOY 

（B2B 平台） 
未披露 

生意宝 
网盛商品交易

中心 

化工贸易为主，

也包括钢铁、 

纺织等大宗品 

2.21 亿/ -14%YOY 

（化工贸易） 
化工贸易：1.66% 

京东 MRO 京东工业品 MRO 非上市公司 非上市公司 

震坤行 震坤行 MRO 非上市公司 非上市公司 

数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所整理 
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4.   国联股份模式回顾：背靠产业资讯网，通过拼购赚取差价 

多多平台以集合采购，拼单团购的模式为主。该模式通过多多平台收集客户零散需

求，整合成大订单后向上游订货，获取优惠价格。大部分商品由供应商直接发给客户，

平台通常不介入仓储和物流运输环节。自营模式中销售的货物并非由国联生产，只是完

成拼单团购流程。多多平台并不从事直接的生产制造，也没有自设的经销商体系。因此，

我们认为国联“多多”电商是较典型的平台型电商，其经营的要点是不断扩大自身规模，

提升热度引发平台效应，之后通过赚取“佣金”获利。平台在经营过程中不承担库存风

险，拼购价差中平台方抽取的部分理论上就相当于佣金。 

图 27：多多平台的拼购模式流程示意 

 

数据来源：东吴证券研究所整理绘制 

一般来说，“多多”平台上的一次拼单团购会经历如下五个流程：①首先选择上游

供应商，并签订采购框架合同，明确合作意向，确定集采的有效时间、供应量、区间价

格，区间价格即不同采购量对应不同采购价格，量大从优。在此阶段不发生财务流程。

②将产品挂网，客户申报预计需求量，客户认购通常需缴纳 10-20%定金。③与平台上

游供应商签订采购合同，支付一定的采购定金，通常为货款总额 60%-100%，账期通常

为一个月。④和下游客户签订正式销售合同，客户缴纳全款。⑤通知上游供应商向客户

发货，用户收货后签订销货确认单，流程结束。 

图 28：工业品拼购 To B 电商的采购、销售流程和支付安排 

 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所整理绘制 
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国联股份旗下工业品拼购平台的利润空间主要来自两方面： 

其一为提升议价权，由于下游终端用户相对分散，其议价能力较低，而上游供应方

虽规模较大，但竞争格局较为充分，使拼购平台能通过聚合订单拿到一定的价格优势。 

其二为减少中间环节，通过减少中间环节并提供稳定、高效的供货，提升整个产业

链的流通效率，从而赋能产业链，产生附加价值，进一步打开利润空间。 

图 29：平台利润来源其一：积累大订单，获得议价权 

 

数据来源：东吴证券研究所整理绘制 

 

图 30：平台利润来源其二：减少中间环节，提升产业链整体效能 

 

数据来源：东吴证券研究所整理绘制 

多多平台背靠国联资源网行业分网多年经营中积攒的产业资源。主要体现在三个方

面：①国联资源网会员是各大垂直领域多多电商平台客户的主要来源，2016-18 年多多

平台的客户中分别有 82.55%、68.34%、66.34%来自相关行业分网会员，卫多多、玻多

多在上线首年（2016 年）的所有客户均来自行业分网会员；②是核心供应商的主要来源，
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2016-18 年平台上来自行业分网的供应商分别占 89.32%、84.01%、81.35%，贡献采购额

92.07%、84.61%、95.29%；③国联资源网各大行业分网孵化对应垂直领域的多多电商平

台，现有的 6 个多多平台的创始核心团队均来自于国联资源网的相关行业分网。 

图 31：国联资源网积厚流光，助力交易业务和互联网业务拓展 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所整理绘制 

5.   盈利预测与投资建议 

国联股份近几年经历了快速的发展，经过一系列对比分析，我们认为其背后的主要

原因是①具备深厚的产业资源储备、②切入工业品交易的时间早，旗下平台已有一定的

规模；③拥有独特拼购模式+条件良好的中小行业+横向复制不断扩张空间大；④资金充

沛，企业运营管理能力优秀等。这些因素很大程度上决定了目前主要的 TO B 工业品电

商的发展情况，也构成了国联股份多多平台的核心竞争力。 

我们认为未来工业品电商的发展是一个持续的过程，因此多多平台的快速增长或将

保持较长时间；且成型的平台通过与企业构建信任关系，形成深厚的壁垒。未来国联股

份旗下产业平台有望具备不可替代性，并最终成为产业枢纽。我们预测 2020-22 年公司

归母净利润分为 3.01/ 5.21/ 8.89 亿元，同比增速分别为 89%/ 73%/ 71%，1 月 26 日收盘

价对应 PE 分别为 129x/ 74x/ 44x，维持“买入”评级。 

6.   风险提示 

拼购模式占用较多营运资金：工业品拼购模式下，公司需要先向上游供应商垫付全

额货款，下游确认收货后方能回收货款，2019 年公司预付账款周转天数约为 23 天。因

此，该模式下公司需要投入较大量的营运资本，随着业务规模的不断扩大，对营运资本

的需求也将继续增加。 

价格违约：尽管拼购过程中客户需缴纳一定的保证金，但若标的商品的价格发生剧
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烈波动，客户可能会有违约风险，公司亦将蒙受较大损失。 

新平台扩展不及预期：其一是新平台扩展失败导致亏损的风险；其二，新平台/新

行业/新产品的开拓是公司交易业务业绩和规模增长的重要驱动。交易业务是目前公司的

最主要业务，若新平台/新产品/新行业扩展不顺利，交易业务的增速或低于预期。 

产业互联网战略推进不及预期：公司拥有宏大的产业互联网战略，但该战略的达成

条件较苛刻，若战略推进不及预期，将影响公司长期的盈利能力。 

行业竞争加剧：B2B 产业互联网平台正处于成长期，公司可能会面临激烈的行业竞

争，甚至可能会有竞争对手复制公司的模式攻城略地，挤压公司业务的开拓空间。 
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国联股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2,184 5,824 6,776 9,467   营业收入 7,198 17,077 29,062 48,145 

  现金 791 3,488 3,922 4,493   减:营业成本 6,744 16,331 27,739 45,903 

  应收账款 79 242 305 450      营业税金及附加 9 22 37 61 

  存货 13 36 24 47      营业费用 139 205 291 481 

  其他流动资产 1,301 2,058 2,525 4,477        管理费用 35 45 58 96 

非流动资产 44 181 353 703      研发费用 17 37 145 241 

  长期股权投资 0 0 0 1      财务费用 8 -22 -3 5 

  固定资产 22 97 233 503      资产减值损失 0 0 0 0 

  在建工程 0 0 0 0   加:投资净收益 -2 0 0 0 

  无形资产 19 40 86 176      其他收益 0 0 0 0 

  其他非流动资产 3 43 33 23      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 2,229 6,005 7,129 10,170   营业利润 238 459 795 1,358 

流动负债 1,092 2,065 2,577 4,574   加:营业外净收支  4 0 0 0 

短期借款 246 246 246 246   利润总额 243 459 795 1,358 

应付账款 536 1,336 1,691 3,319   减:所得税费用 56 106 184 314 

其他流动负债 310 482 639 1,009      少数股东损益 28 52 91 155 

非流动负债 1 1 1 1   归属母公司净利润 159 301 521 889 

长期借款 0 0 0 0  EBIT 241 437 750 1,304 

其他非流动负债 1 1 1 1   EBITDA 244 454 778 1,355 

负债合计 1,093 2,066 2,578 4,575   重要财务与估值指标     

少数股东权益 56 109 199 354   每股收益(元) 0.67 1.27 2.20 3.75 

归属母公司股东权益 1,079 3,830 4,351 5,240   每股净资产(元) 4.55 16.15 18.35 22.10 

负债和股东权益 2,229 6,005 7,129 10,170   

发行在外股份(百万

股) 141 237 237 237 

                             ROIC(%) 221.2% 244.8% 257.2% 185.1% 

      ROE(%) 16.4% 9.0% 13.4% 18.7% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   毛利率(%) 6.3% 4.4% 4.6% 4.7% 

经营活动现金流 380 378 631 976 

 

销售净利率(%) 2.2% 1.8% 1.8% 1.8% 

投资活动现金流 -544 -153 -200 -400   资产负债率(%) 49.0% 34.4% 36.2% 45.0% 

筹资活动现金流 585 2,472 3 -5   收入增长率(%) 95.9% 137.3% 70.2% 65.7% 

现金净增加额 421 2,697 434 572  净利润增长率(%) 72.8% 89.2% 73.2% 70.7% 

折旧和摊销 3 17 28 50  P/E 243.45 128.68 74.28 43.51 

资本开支 4 137 172 350  P/B 35.85 10.10 8.89 7.38 

营运资本变动 177 31 -6 -123  EV/EBITDA 154.87 77.41 44.72 25.36 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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