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[Table_Main] 
Q3 单季收入+156%，双十电商节成交额 44 亿提

前售罄，B2B 工业品电商踏浪者快速增长 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 7,198 15,701 26,892 45,638 

同比（%） 95.9% 118.1% 71.3% 69.7% 

归母净利润（百万元） 159 259 395 590 

同比（%） 72.8% 62.8% 52.5% 49.4% 

每股收益（元/股） 0.78 1.27 1.93 2.89 

P/E（倍） 127.02 78.04 51.17 34.24      
 

业绩简评 

 10 月 19 日公司披露三季报，2020Q1-3 实现收入 100.32 亿元，同比
+142.0%；归母净利润 1.79 亿元，同比+81.3%；扣非归母净利润 1.64

亿元，同比+70.31%。其中 Q3 单季实现收入 42.24 亿元，同比+155.5%；
归母净利润 0.65 亿元，同比+92.7%；扣非归母净利润 0.60 亿元。 

经营分析 

 工业品拼购平台规模持续快速增长，公司利润率、费用率均呈下降趋势。
2020Q1-3 公司毛利率为 4.3%，同比减少 2.8pct；净利率为 2.1%，同比
-0.7pct。其中 2020Q3 单季毛利率为 4.3%，同比减少 1.9pct；净利率为
1.8%，同比-0.6pct。2020Q1-3 公司销售/管理/研发/财务费用率分别为
1.2%/0.3%/0.2%/0.1%，同比减少 1.1/0.2/0.1/0.1pct。近年来公司网上商
品交易业务（主要是工业品拼购平台）收入持续快速增长，占收入比重
逐年提升，而该业务利润率、费用率都低于公司的其他业务，导致公司
利润率、费用率均呈下降趋势。 

 “双十”电商节持续火爆，成交额达 43.82 亿元，同比增长 103.78%。
2020 年国联股份第五届“多多”电商狂欢节于 10 月 10 日零点整开始，
集采订单额 3 分 31 秒破 1 亿，10 分 13 秒破 2 亿，刷新“双十”订单
冲刺记录。当日 21:15 分，由于备货量不足，本次双十节提前结束，成
交额定格在 43.82 亿元，同比增长 103.78%。2016 年首届“双十”电商
节以来，每届电商节订单额增速均超过 100%。 

 签订 20 万吨矿石海外集采项目，继续深入产业链。双十电商节当天，
公司旗下涂多多平台分别与甘肃格赛克（建投装备技术研发）、坦桑尼
亚中国鑫富矿产资源签订战略合作，本次战略合作主要包括 20 万吨坦
桑尼亚矿海外集采项目。此次合作有助于扎实推进全球钛锆产业协同效
率提升，帮助公司深入产业链，加深与产业间的联系，巩固公司产业互
联网 To B 电商交易/服务的枢纽地位。 

 盈利预测与投资评级：公司通过工业品带货直播等方式持续促活，Q3

业绩保持高增速。2020“双十”电商节集采订单额 43.82 亿，同比+104%，
Q4 业绩有望超预期。此次电商节中公司签订海外矿石大额采购合同，
有助于进一步深入产业链，巩固公司产业互联网 To B 电商交易/服务的
枢纽地位。我们预测 2020-22 年公司 EPS 分别为 1.27/ 1.93/ 2.89 元，当
前市值对应 PE 为 78x/ 51x/ 34x，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：集采违约，拼购占用营运资金较高，新平台拓展不及预期等 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 99.30 

一年最低/最高价 57.61/136.50 

市净率(倍) 16.33 

流通 A 股市值(百

万元) 
11936.27 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.08 

资产负债率(%) 62.82 

总股本(百万股) 204.18 

流通A股(百万股) 120.20  
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业绩简评：10 月 19 日公司发布 2020 年三季报，Q3 收入同比+155.5% 

2020Q1-3 公司实现收入 100.32 亿元，同比增长 142.0%。其中 2020Q3 单季实现收

入 42.24 亿元，同比增长 155.5%。Q1/ Q2 /Q3 单季收入同比增速分别为 127.4%/ 137.1%/ 

155.5%。Q1-3 营收增长主要是因为公司通过产业链“战疫”计划，抓住疫情机会转为

危机，期间旗下各平台注册用户和订单数均实现快速增长，从而推动收入快速增长。 

图 1：2020Q1-3 公司实现收入 100.32 亿元/ +142%YoY  图 2：2020Q3 单季公司实现收入 42.2 亿元/+155.5%YoY 

 

 

 

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 

2020Q1-3 公司实现归母净利润 1.79 亿元，同比增长 81.3%；扣非归母净利润 1.64

亿元，同比增长 70.31%。其中 2020Q3 单季实现归母净利润 0.65 亿元，同比增长 92.7%。

Q1/ Q2/ Q3 单季归母净利润同比增速分别为 86.0%/ 69.4%/ 92.7%。扣除政府补助、税后

少数股东权益影响额、所得税影响额和部分其他营业外收支后，公司 Q1-3 实现扣非归

母净利润 1.64 亿元，同比增长 70.31%；其中 Q3 单季扣非归母净利润为 0.60 亿元。 

图 3：2020Q1-3 归母净利润为 1.79 亿元，同比+81.3%  图 4：20Q3 单季归母净利润为 0.65 亿元，同比+92.7% 

 

 

 

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 

2020Q1-3 公司毛利率为 4.3%，同比减少 2.8pct；净利率为 2.1%，同比-0.7pct。其

中 2020Q3 单季毛利率为 4.3%，同比减少 1.9pct；净利率为 1.8%，同比-0.6pct。2020Q1-3

公司毛利率下降的主要原因是毛利率较低的网上商品交易业务规模增长。2020Q1-3 公

司销售/管理/研发/财务费用率分别为 1.2%/0.3%/0.2%/0.1%，同比减少 1.1/0.2/0.1/0.1pct。 
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图 5：公司 2020Q3 单季毛利率为 4.3%，同比减少 1.9pct  

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 6：公司期间费用率 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

经营近况：“双十”电商节圆满收官，成交额同比+103.78%，Q4 有望超预期 

“双十”电商节持续火爆，成交额达 43.82 亿元，同比增长 103.78%。2020 年国联

股份第五届“多多”电商狂欢节于 10 月 10 日零点整开始，集采订单额 3 分 31 秒破 1

亿，10 分 13 秒破 2 亿，刷新“双十”订单冲刺记录。当日 21:15 分，由于备货量不足，

本次双十节提前结束，成交额定格在 43.82 亿元，同比增长 103.78%。2016 年首届“双

十”电商节以来，每届电商节订单额增速均超过 100%。 

签订 20 万吨矿石海外集采项目，继续深入产业链。双十电商节当天，公司旗下涂

多多平台分别与甘肃格赛克（建投装备技术研发）、坦桑尼亚中国鑫富矿产资源签订战

略合作，本次战略合作主要包括 20 万吨坦桑尼亚矿海外集采项目。此次合作有助于扎

实推进全球钛锆产业协同效率提升，帮助公司深入产业链，加深与产业间的联系，巩固

公司产业互联网 To B 电商交易/服务的枢纽地位。 
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图 7：公司 2020“双十”电商节订单额达 43.82 亿元 

 

数据来源：公司微信公众号，东吴证券研究所 

 

图 8：2016 年首届“双十”电商节以来，每届电商节订单额增速均超过 100% 

 

数据来源：公司微信公众号，东吴证券研究所 

盈利预测与投资建议 

公司工业品带货直播等方式持续促进工业品拼购平台活跃度，Q3 业绩保持高增速。

公司 2020“双十”电商节订单额同比+104%，Q4 业绩有望超预期。此次电商节中公司

签订海外矿石大额采购合同，有助于进一步深入产业链，巩固公司产业互联网 To B 电

商交易/服务的枢纽地位。我们预测 2020-22 年公司 EPS 分别为 1.27/ 1.93/ 2.89 元，当

前市值对应 PE 为 78x/ 51x/ 34x，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示 

集采价格违约，拼购平台营运资金占用较高，新业务拓展不及预期，定增实施进度

不及预期，行业竞争加剧等  
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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 3,145 6,532 8,723   营业收入 7,198 15,701 26,892 45,638 

  现金 791 1,014 3,794 3,994   减:营业成本 6,744 15,009 25,736 43,743 

  应收账款 79 216 290 425      营业税金及附加 9 20 34 58 

  存货 13 32 24 44      营业费用 139 204 350 593 

  其他流动资产 1,301 1,884 2,425 4,260        管理费用 52 77 156 338 

非流动资产 44 141 323 683      财务费用 8 -4 13 6 

  长期股权投资 0 0 0 1      资产减值损失 0 0 0 0 

  固定资产 22 97 233 503   加:投资净收益 -2 0 0 0 

  在建工程 0 0 0 0      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 19 40 86 176   营业利润 238 395 602 900 

  其他非流动资产 3 3 3 3   加:营业外净收支  4 0 0 0 

资产总计 2,229 3,286 6,855 9,405   利润总额 243 395 602 900 

流动负债 1,092 1,862 2,501 4,360   减:所得税费用 56 91 139 208 

短期借款 246 246 246 246      少数股东损益 28 45 69 103 

应付账款 536 1,185 1,624 3,150   归属母公司净利润 159 259 395 590 

其他流动负债 310 431 630 963   EBIT 241 391 576 852 

非流动负债 1 1 1 1   EBITDA 244 398 594 892 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 1 1 1 1   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 1,093 1,863 2,502 4,361   每股收益(元) 0.78 1.27 1.93 2.89 

少数股东权益 56 101 170 273   每股净资产(元) 5.29 6.47 20.48 23.37 

归属母公司股东权益 1,079 1,322 4,183 4,772   

发行在外股份(百万

股) 141 204 265 265 

负债和股东权益 2,229 3,286 6,855 9,405   ROIC(%) 221.2% 291.6% 241.0% 114.2% 

                                                                           ROE(%) 16.4% 21.3% 10.6% 13.7% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 6.3% 4.4% 4.3% 4.2% 

经营活动现金流 380 339 527 606   销售净利率(%) 2.2% 1.6% 1.5% 1.3% 

投资活动现金流 -544 -103 -200 -400 

 

资产负债率(%) 49.0% 56.7% 36.5% 46.4% 

筹资活动现金流 585 -13 2,453 -6   收入增长率(%) 95.9% 118.1% 71.3% 69.7% 

现金净增加额 421 223 2,780 200   净利润增长率(%) 72.8% 62.8% 52.5% 49.4% 

折旧和摊销 3 7 18 40  P/E 127.02 78.04 51.17 34.24 

资本开支 4 96 182 360  P/B 18.70 15.27 4.83 4.23 

营运资本变动 177 32 33 -132  EV/EBITDA 78.96 47.92 27.54 18.24 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所 

注：模型假设国联股份定增于 2021 年实施，按增发上限 6215 万股计算 
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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息
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中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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