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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 7198  12141  19374  28887  

同比增长(%) 95.9% 68.7% 59.6% 49.1% 

净利润(百万元) 159  243  362  525  

同比增长(%) 69.3% 52.9% 48.8% 45.2% 

毛利率(%) 6.3% 6.4% 6.0% 5.8% 

净利润率(%) 2.2% 2.0% 1.9% 1.8% 

净资产收益率（%） 14.7% 18.6% 21.7% 23.9% 

每股收益(元) 0.78  1.19  1.77  2.57  

PE 估值比率(倍)  106.8  69.9  47.0  32.4  
 

投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃  公司发布 2020 年半年报：实现总营收 58.08亿元，同比增长 133.03%；实现

归母净利润 1.14亿元，同比增长 74.96%；实现扣非净利润 1.04亿元，同比

增长高 63.46%；经营性现金流净流入 4.50亿元，同比增长 2140.62%。 

 交易规模持续放量拉动业绩增长，三大经营指标均处于预告中上限。公司业

绩高增长主要来自于网上商品交易业务的增长，自 2020 年以来，线上化转型

加速，B2B 面临历史性发展机遇，公司通过产业链“战疫”计划、拓展全球寻

源、推出工业品/原材料带货直播、百团拼购和 618 活动等举措，旗下各多

多电商平台的交易量增长较快，推动收入和毛利的快速增长，从而实现了净

利润的快速增长。 

 连续三季收入增长翻倍，Q2 单季收入增速再创 2018 年以来新高。随着企业

复工复产，工业原料的需求逐渐提升。从单季度的营收情况来看，2020年 Q2

营收同比增长 137.13%，环比增长 43.89%，较 2019年 H1增速提升 77.95 pcts。

公司连续三个季度实现营收翻倍，收入增速在较高基数下持续创下新高，充

分验证了公司业务的平台效应和先发优势。公司注重收入，在适当让利的策

略下抢占市场先机，有效夯实公司的平台竞争壁垒，积累长期优势。 

 经营性现金流净额增速远超归母净利，全年业绩高增长可期。公司 2020上半

年经营性现金流净流入 4.50 亿元,，同比增长 2140.62%。报告期内公司经营

性现金流净流入远大于公司净利润，说明销售商品回款情况优秀，验证了公

司的平台效应和行业地位。公司上线国联云平台，实现了商品交易、商品信

息和技术服务三大主营业务的整合，进一步提高公司主营业务之间的协同能

力。随着国内经济活动恢复正常，公司有望继续保持业绩的高速增长。 

 盈利预测和投资建议：预计 2020～2022年归母净利润分别为 2.43/3.62/5.25

亿元，维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：1）产业互联网竞争加剧；2）主营产品价格大幅波动；3）新业务开展

不及预期。 
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＃title＃ 

Q2 收入增速再创新高，现金流佳 
 ＃createTime1＃ 

2020 年 08 月 09 日 
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 报告正文 

事件 

 公司发布 2020 年半年报：实现总营收 58.08 亿元，同比增长 133.03%；实现

归母净利润 1.14 亿元，同比增长 74.96%；实现扣非净利润 1.04 亿元，同比

增长 63.46%；经营性现金流净流入 4.50 亿元，同比增长 2140.62%。 

点评 

 交易规模持续放量拉动业绩增长，三大经营指标均处于预告中上限。此前，

公司已预告 2020 年上半年营收、归母净利润、扣非净利润增速区间分别为

131.92%~134.73%、70.76%~75.38%、 60.68%~64.09%，增速中值分别为

133.33%、73.07%、62.39%；此次公司披露的正式半年报，上述三大经营指

标均接近或超过预告增速区间中值。公司业绩高增长主要来自于网上商品交

易业务的增长，自 2020 年以来，线上化转型加速，B2B 面临历史性发展机遇，

公司通过产业链“战疫”计划、拓展全球寻源、推出工业品/原材料带货直播、

百团拼购和 618 活动等举措，旗下各多多电商平台的交易量增长较快，推动

收入和毛利的快速增长，从而实现了净利润的快速增长。 

 

图 1、国联股份历年 H1业绩情况（营收及归母净利） 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 连续三季收入增长翻倍，Q2 单季收入增速再创 2018 年以来新高。随着企业

复工复产，工业原料的需求逐渐提升。从单季度的营收情况来看，2020 年

Q2营收同比增长 137.13%，环比增长 43.89%，较 2019年同期增速提升了 77.95 

pcts。公司连续三个季度实现营收翻倍，收入增速在较高基数下持续创下 2018

年以来新高，充分验证了公司业务的平台效应和先发优势。公司注重收入，

跑马圈地的模式在适当让利的策略下抢占市场先机，有效夯实公司的平台竞

争壁垒，积累长期优势。 
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图 2、国联股份分季度收入情况 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 经营性现金流净额增速远超归母净利，全年业绩高增长可期。公司 2020 上

半年经营性现金流净流入 4.50 亿元，同比增长 2140.62%。报告期内公司经营

性现金流净流入远大于公司净利润，说明销售商品回款情况优秀，验证了公

司的平台效应和行业地位。公司上线国联云平台，实现了商品交易、商品信

息和技术服务三大主营业务的整合，进一步提高公司主营业务之间的协同能

力。随着国内经济活动全面恢复正常，公司有望继续保持业绩的高速增长。 

 

图 3、国联云平台聚合公司主营业务 

 

资料来源：国联云平台，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 盈利预测和投资建议：预计 2020～2022年归母净利润分别为 2.43/3.62/5.25

亿元，维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：1）产业互联网竞争加剧；2）主营产品价格大幅波动；3）新业务

开展不及预期 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 2184  2080  2890  4024   营业收入 7198  12141  19374  28887  

货币资金 791  729  822  938   营业成本 6744  11358  18203  27220  

交易性金融资产 450  0  0  0   营业税金及附加 9  13  21  32  

应收账款 79  159  248  372   销售费用 139  310  480  682  

其他应收款 3  11  16  23   管理费用 35  95  132  170  

存货 13  63  87  125   财务费用 8  -22  -32  -36  

非流动资产 44  36  34  33   资产减值损失 0  0  0  0  

可供出售金融资产 0  1  0  1   公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 -2  0  0  0  

投资性房地产 0  0  0  0   营业利润 238  370  551  800  

固定资产 22  20  19  17   营业外收入 4  0  0  0  

在建工程 0  0  0  0   营业外支出 0  0  0  0  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 243  370  551  800  

无形资产 12  12  12  12   所得税  56  87  129  187  

资产总计 2229  2116  2925  4057   净利润  187  283  423  613  

流动负债 1092  712  1099  1618   少数股东损益 28  40  61  88  

短期借款 246  0  0  0   归属母公司净利润 159  243  362  525  

应付票据 415  0  0  0   EPS(元) 0.78  1.19  1.77  2.57  

应付账款 120  208  349  508        

其他 310  505  749  1110   主要财务比率     

非流动负债 1  1  1  1   会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

长期借款 0  0  0  0   成长性(%)     

其他 1  1  1  1   营业收入增长率 95.9% 68.7% 59.6% 49.1% 

负债合计 1093  713  1099  1619   营业利润增长率 68.2% 55.4% 48.8% 45.1% 

股本 141  204  204  204   净利润增长率 69.3% 52.9% 48.8% 45.2% 

资本公积 590  527  527  527        

未分配利润 341  567  927  1450   盈利能力(%)     

少数股东权益 56  97  158  246   毛利率 6.3% 6.4% 6.0% 5.8% 

股东权益合计 1136  1403  1825  2438   净利率 2.2% 2.0% 1.9% 1.8% 

负债及权益合计 2229  2116  2925  4057   ROE 14.7% 18.6% 21.7% 23.9% 

           

现金流量表     偿债能力(%)     

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  资产负债率 49.0% 33.7% 37.6% 39.9% 

净利润 159  243  362  525   流动比率 2.00  2.92  2.63  2.49  

折旧和摊销 3  2  2  2   速动比率 1.99  2.83  2.55  2.41  

资产减值准备 5  -12  0  0        

无形资产摊销 1  0  0  0   营运能力(次)     

公允价值变动损失 0  0  0  0   资产周转率 469.1% 558.9% 768.7% 827.5

% 财务费用 9  -22  -32  -36   应收帐款周转率 10559.

0% 

9723.9

% 

9520.2% 9318.

4% 投资损失 2  0  0  0        

少数股东损益 28  40  61  88   每股资料(元)     

营运资金的变动 177  -528  -331  -498   每股收益 0.78  1.19  1.77  2.57  

经营活动产生现金流

量 
380  -277  61  79   每股经营现金 1.86  -1.36  0.30  0.39  

投资活动产生现金流

量 
-544  456  0  -0   每股净资产 5.29  6.40  8.17  10.74  

融资活动产生现金流

量 
585  -240  32  36        

现金净变动 421  -62  93  116   估值比率(倍)     

现金的期初余额 274  791  729  822   PE 106.8  69.9  47.0  32.4  

现金的期末余额 694  729  822  938   PB 15.7  13.0  10.2  7.7  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。 

股票评级 
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行业评级 
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中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 
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信息披露 
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