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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  14862  27910  48203  
同比增长(%) 95.9% 106.5% 87.8% 72.7% 
净利润(百万元) 159  280  450  720  
同比增长(%) 69.3% 76.4% 60.6% 59.9% 
毛利率(%) 6.3% 6.2% 5.7% 5.5% 
净利润率(%) 2.2% 1.9% 1.6% 1.5% 
净资产收益率（%） 14.7% 20.9% 25.1% 28.6% 
每股收益(元) 0.78  1.37  2.21  3.53  
每股经营现金流(元) 1.86  2.76  3.20  5.08  

 

投资要点   
＃summary＃ 

 

＃summary＃ 
l 事件：2020年 10月 19日，公司发布三季报，实现营收 100.32亿元，同比增

长 142%；归母净利润 1.79亿元，同比增长 81.28%；扣非净利润 1.64亿元，
同比增长 70.31%；经营性现金流 3.70亿元，同比增长 2849%。 

l 三大业绩指标均超预告中值，现金流表现优异。三季报三大业绩指标接近预

告区间上限。其中，Q3单季实现收入 42.24亿元，同比增长 155.53%；归母
净利润 0.65亿元，同比增长 91.75%；扣非净利润 0.60亿元，同比增长 83.56%。
Q3单季收入、归母净利润、扣非净利润增速均创下近三年单季新高，不断验
证公司多多电商的平台效应。公司前三季度经营性现金流净额为 3.7亿元，为
归母净利润 2.07倍，公司经营业绩质量高。 

l 各财务指标持续优化，平台效应持续增强。报告期内，公司“期间费用/毛利”
为 41.08%，较去年同期下降 5.61 pct，公司费用管控较为合理。预付账款为
9.61亿元，同比增长 66.74%；“预收账款+合同负债”为 5.81亿元，同比增长
270.48%；应收账款为 1.35亿元，同比增长 85.18%，远低于收入 142% 增速；
“应收账款/收入”为 1.34%，较去年同期下降 0.42 pct。上述各项指标充分说
明公司对产业链上下游议价能力提升，平台效应不断增强。 

l 双十电商节订单继续放量，定增护航长期成长。报告期内公司通过产业链“战

疫”计划、拓展全球寻源、推出带货直播和百团拼购等，积极转危为机，旗

下多多电商平台注册用户和订单量增长较快，推动交易收入快速增长。2020
年双十电商节实现单日总集采额 43.81 亿元，同比增长 103.8%，奠定中短期
高增长基石。同时，公司定向增发已获批文，目前正处于发行关键阶段，募

集资金到位后，将有助于进一步夯实公司龙头地位，护航公司长期高增长。 

l 盈利预测和投资建议：预计 2020-2022年归母净利润分别为 2.80/4.50/7.20亿
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）新平台

业务开展不及预期。 
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 报告正文 
 
事件 
l 2020 年 10 月 19 日，公司发布三季报，实现营收 100.32 亿元，同比增长 142%；

归母净利润 1.79 亿元，同比增长 81.28%；扣非净利润 1.64 亿元，同比增长

70.31%；经营性现金流 3.70 亿元，同比增长 2849%。 

 
点评 
l 三大业绩指标均超预告中值，现金流表现优异。公司已于 10 月 13 日预告

2020Q3 营 业 收 入 、 归 母 净 利 润 和 扣 非 净 利 润 增 速 区 间 分 别 为

141.89%~142.01%、80.10%~81.51%、69.54%~70.58%，此次三季报正式报告

披露的上述三大业绩指标均超过预告中值，接近预告区间上限。其中，2020Q3
单季实现收入 42.24 亿元，同比增长 155.53%；归母净利润 0.65 亿元，同比

增长 91.75%；扣非净利润 0.60 亿元，同比增长 83.56%。公司在业绩体量大

幅提升的背景下，持续高速增长，且 Q3 单季收入、归母净利润、扣非净利

润增速均创下今年以来的单季新高，也是近三年以来 Q3 单季新高。业绩高

增不断验证公司多多电商的平台效应。公司前三季度经营性现金流净额为 3.7
亿元，为归母净利润的 2.07 倍，公司经营业绩质量较高。 

 
图 1、国联股份 2018 年以来业绩趋势（单季同比） 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
 
l 各财务指标持续优化，平台效应持续增强。报告期内，公司“期间费用/毛利”

为 41.08%，较去年同期下降 5.61 pct，显示公司费用管控较为合理。预付账

款为 9.61 亿元，同比增长 66.74%；“预收账款+合同负债”为 5.81 亿元，同

比增长 270.48%；“预付-（预收+合同负债）”为 3.8 亿元，同比下降 9.37%，

与毛利的比率为 88.98%，较去年同期减少 53.79 pct。存货为 0.33 亿元，较去
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年同期下降 11.64%；“存货/毛利”为 7.72%，较去年同期下降 4.98 pct。应收

账款为 1.35 亿元，同比增长 85.18%，远低于收入 142%的增速；“应收账款/
收入”为 1.34%，较去年同期下降 0.42 pct。上述各项指标充分说明公司对产

业链上下游的议价能力在提升，平台效应不断增强。 
 

图 2、国联股份“期间费用/毛利”趋势 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
 
l 双十电商节订单继续放量，定增护航长期成长。报告期内公司通过产业链“战

疫”计划、拓展全球寻源、推出带货直播和百团拼购等，积极转危为机，旗

下多多电商平台注册用户和订单量增长较快，推动交易收入快速增长。2020
年双十电商节实现单日总集采额 43.81 亿元，同比增长 103.8%，奠定中短期

高增长基石。同时，公司定向增发批文已经落地，目前正处于发行关键阶段，

募集资金到位后，将有助于进一步夯实公司龙头地位，护航公司长期高增长。 
 
l 盈利预测和投资建议：预计 2020-2022 年归母净利润分别为 2.8/4.5/7.2 亿元，

维持“审慎增持”评级。 
 
l 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  3049  4996  8042   营业收入 7198  14862  27910  48203  
货币资金 791  1587  2321  3477   营业成本 6744  13946  26310  45568  
交易性金融资产 450  0  0  0   营业税金及附加 9  16  30  53  
应收账款 79  223  419  723   销售费用 139  391  726  1215  
其他应收款 3  14  23  38   管理费用 35  107  198  339  
存货 13  78  126  209   财务费用 8  -40  -81  -120  
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  421  682  1088  
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  421  682  1088  
无形资产 12  12  12  12   所得税  56  100  161  257  
资产总计 2229  3085  5030  8076   净利润  187  321  520  832  
流动负债 1092  1644  3068  5282   少数股东损益 28  41  70  112  
短期借款 246  0  0  0   归属母公司净利润 159  280  450  720  
应付票据 415  837  1579  2734   EPS(元) 0.78  1.37  2.21  3.53  
应付账款 120  251  474  820        

其他 310  556  1016  1727   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% 106.5% 87.8% 72.7% 
负债合计 1093  1644  3069  5283   营业利润增长率 68.2% 76.8% 61.7% 59.7% 
股本 141  204  204  204   净利润增长率 69.3% 76.4% 60.6% 59.9% 
资本公积 590  527  527  527        
未分配利润 341  604  1053  1770   盈利能力(%)     
少数股东权益 56  97  167  279   毛利率 6.3% 6.2% 5.7% 5.5% 
股东权益合计 1136  1441  1961  2793   净利率 2.2% 1.9% 1.6% 1.5% 
负债及权益合计 2229  3085  5030  8076   ROE 14.7% 20.9% 25.1% 28.6% 
           

现金流量表   单位:百万元  偿债能力(%)     

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  资产负债率 49.0% 53.3% 61.0% 65.4% 
净利润 159  280  450  720   流动比率 2.00  1.85  1.63  1.52  
折旧和摊销 3  2  2  2   速动比率 1.99  1.81  1.59  1.48  
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% 559.4% 687.8% 735.6% 

财务费用 9  -40  -81  -120   应收帐款周转率 10559.0% 9471.4% 8700.5% 8444.1% 

投资损失 2  0  0  0        

少数股东损益 28  41  70  112   每股资料(元)     

营运资金的变动 177  292  211  324   每股收益 0.78  1.37  2.21  3.53  
经营活动产生现金流量 380  563  653  1036   每股经营现金 1.86  2.76  3.20  5.08  
投资活动产生现金流量 -544  456  0  -0   每股净资产 5.29  6.58  8.79  12.31  
融资活动产生现金流量 585  -223  81  120        

现金净变动 421  796  734  1156   估值比率(倍)     
现金的期初余额 274  791  1587  2321   PE 127.0  72.0  44.8  28.0  
现金的期末余额 694  1587  2321  3477   PB 18.7  15.0  11.3  8.0  
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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
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投资评级说明 
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