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股价走势 

To B 电商迎来战略机遇期，直播推动公司加速成长 
  
受疫情影响，预计公司将在此轮线上化中深度受益 

受经济增长、互联网红利和 SARS 催化，在线购物 2003 年以后迅速发展，
但仍以 To C 电商为主。To B 电商始终不占据市场主流，但是经过数十年的
发展，相关技术和市场均已成熟。目前互联网和移动互联网用户红利消失，
To C 在线购物增量不断收窄，在线购物交易渗透率增速放缓。 

此次疫情导致企业线下运营困难，中小型企业纷纷线上化采购和售卖场景，
To B 电商迎来增长点。公司依托传统信息资源网，以类“拼多多”模式打
造 To B 电商多多平台，渗透率提升空间预计将进一步加大。公司 2 月 8 日
发起亿元产业链“战役”支援计划，联动企业数量超预期，将推动公司用
户数和交易规模加速增长，推测将在此次疫情产生的线上化趋势中受益。 

全面拥抱直播趋势，To B、To C 业务均将迎来更快成长 

与传统线下营销相比，影响力更大、精准度更高、成本更低的网络直播营
销预计将成为网络营销的主流模式。网络直播中的 MCN（多频道网络）以
多内容形态通过产品化模式推进各平台输出，实现广告及电商为主的多业
态变现模式，带货效果明显，营销效果显著。 

公司优质的产品供应链和在各个细分领域耕耘多年的专家储备将成为其在
直播带货领域崛起的优势。公司直播活动效果大超预期，第一阶段将极大
推动公司国联资源网业务发展，将带来更多的注册和付费用户，后续会员
费、广告费等收入有望明显增加。 

国联云行业直播平台是国联股份开发运营的行业线上互动平台，以国联资
源网和多多电商广泛的行业用户群体为受众基础。我们预计作为 To B 电商
直播的首批厂商，公司将依托强大的专业能力，丰富的客户资源，为国联
资源网、多多平台和小资鸟进行反哺，对其提供更多的流量和曝光机会，
并带来更多的注册和付费用户，后续会员费、广告费等收入有望明显增加。
并且直播也将为商品带来了更高效和更灵活的投放方式，预计未来多多平
台和小资鸟也将推出直播，全面赋能电商业务发展 

盈利预测与评级 

暂不调整盈利预测，预计 2019 年至 2021 年公司净利润为 1.57/2.45/3.62
亿元，考虑公司发展迎来战略机遇期，未来几年增长中枢有望进一步上移， 
并且直播推动公司加速成长，因为公司作为 A 股产业互联网龙头，在 ToB
多个细分市场处于龙头地位，并且具有进入壁垒高，客户粘性强，成长性
高等优势，因此给予公司少量估值溢价，将目标价由 87 元上调为 116 元，
对应 2021 年 PE 45 倍。 

风险提示：自营电商承受价格波动及客户信用风险；预付款模式资金占用
较大；宏观经济波动导致下游需求不振；行业竞争加剧。 
  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,999.77 3,673.60 6,550.19 10,285.11 14,583.96 

增长率(%) 119.89 83.70 78.30 57.02 41.80 

EBITDA(百万元) 100.79 169.03 231.18 342.66 499.15 

净利润(百万元) 58.75 93.86 156.53 244.60 362.26 

增长率(%) 145.58 59.77 66.77 56.26 48.11 

EPS(元/股) 0.42 0.67 1.11 1.74 2.57 

市盈率(P/E) 209.74 131.27 78.72 50.37 34.01 

市净率(P/B) 35.93 28.21 19.60 14.11 9.97 

市销率(P/S) 6.16 3.35 1.88 1.20 0.84 

EV/EBITDA 0.00 0.00 51.51 35.85 22.59   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 受疫情影响，预计公司将在此轮线上化中深度受益 

1.1. 受 SARS 催化和互联网红利影响 To C 电商 03 年后迅速发展，但目前已
面临增长瓶颈 

受经济增长、互联网红利和 SARS 催化，在线购物 2003 年以后迅速发展，但仍以 To C 电
商为主。中国在线购物始于 1997 年，但早期由于信息化水平较低，大众对电子商务缺乏
认知，1997 年-2003 年之间中国在线购物发展速度较为缓慢。2003 年以后，受中国 GPD

高速增长、互联网的普及，以后 2003 年 SARS 的催化，在线购物开始高速发展。2003 年
淘宝网成立，阿里推出支付宝，2004 年京东开展电子商务业务。2008 年以后受到移动互
联网浪潮的影响，在线电商进一步高速发展。但从 2003 年在线电商始终以 To C 电商为主，
To B 电商始终不占据市场主流，但是经过数十年的发展，相关技术和市场均已成熟。 

图 1：2003 年以后淘宝网、支付宝、京东陆续推出 

 

资料来源：艾瑞咨询、天风证券研究所 

 

互联网和移动互联网用户红利消失，To C 线上购物增量不断收窄，在线购物交易渗透率增
速放缓。在线购物最主要的优势是便利、随时随地，而传统互联网和移动互联网的发展为
这种便利提供了最直接的条件。随着互联网的发展和智能手机普及率的提高，网民规模及
移动端网民规模增速均放缓。艾瑞咨询统计 2016 年手机网民规模已达 6.6 亿人，市场增量
空间减少，移动端流量红利消失，在线购物交易渗透率增速放缓。 

图 2：2011-2015 年中国网民规模与网络购物用户规模  图 3： 2011-2015 年中国手机网民规模与手机网购用户规模 
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资料来源：艾瑞咨询、天风证券研究所  资料来源：艾瑞咨询、天风证券研究所 

图 4：2012 年-2018 年在线购物市场交易规模和渗透率（单位：亿元） 

 
资料来源，艾媒咨询、天风证券研究所 

1.2. 公司 To B 平台渗透率提升空间大，疫情背景下将加速发展 

此次疫情导致企业线下运营困难，中小型企业纷纷开展线上采购和售卖，To B 电商迎
来增长期。疫情的持续让很多企业经营遇到困难，相比大型企业，疫情对中小企业的波及
范围更广，很多中小企业开始将采购和售卖场景线上化以自救。例如京东数科利用数字化
平台帮助部分养殖业主，减少了停摆损失 。2 月 5 日，四川德阳市广汉市农业农村局联合
京东数科旗下京东城市开发的“西南禽苗交易信息平台”上线，借助时空数据引擎、模块
化时空 AI 算法等工具，中小企业可在平台上动态、实时匹配禽苗供需信息，用线上的方式
实现禽苗卖得出、买得到，养殖不断档。目前已有 500 余户育雏户、孵化场、经销商加入
到平台交易中来。比疫情期间“救急”影响更深远的是，很多企业认识到线上化采购和售
卖的优势后将要加快部署，To B 电商迎来增长期。 

公司依托传统信息资源网，以类“拼多多”模式打造 To B 电商多多平台，预计将在
此次疫情引起的线上化趋势中深度受益。公司在行业信息领域耕耘多年积累了一批优势行
业，随着 B2B 电子商务行业逐渐发展到以网上商品交易为核心的新阶段，公司以最有优势
的行业分网和团队为基础，从涂多多平台切入垂直电商后实现了快速增长，2016 年公司拓
展了玻多多和卫多多平台。2019 年 8 月，公司宣布成立新平台“肥多多”、“纸多多”，切
入化肥、农产品、纸浆等行业垂直电商， 采用类“拼多多”模式，对上游实施核心供应
商策略，对下游采取集合采购策略，快速做强单品。同时开设线上集市，供应商可以在多
多平台自主开设店铺，客户直接与供应商签约；出于引流和培养用户习惯考虑，第三方平
台目前没有收费。公司同时为注册供应商和客户提供免费的云 ERP、物流共享系统、电子
合同等行业 SaaS 服务，为平台用户增强粘性。此次疫情导致广大化肥、玻璃原材料、纸
浆等相关工业原材料产业链的厂商无法正常的购买和出售相关原材料，而公司多多平台的
一站式采购可完美解决广大中小企业在原材料供需上的困局，预计公司将在此次疫情所产
生的线上化趋势中深度受益。 

图 5：从行业分网发展而来的涂多多 
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资料来源：公司官网，天风证券研究所 

图 6：核心供应商和联合采购策略 

 

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所绘制 

公司 2 月 8 日发起亿元产业链“战役”支援计划，联动企业数量超预期，将推动公司
用户数和交易规模加速增长！多多平台的品类与本次疫情所需物资相关度高，“援亿 战役”
活动体现公司作为行业领导者的社会担当，活动将强化行业领导者地位和上下游影响力，
同时将促进业务发展，增加数十亿交易规模，特别是吸引更多新用户。截至 2 月 12 日，
合计已有 587 家企业报名加入联动单位。疫情背景下，公司多多平台的渗透率有望明显加
快，To B 电商迎来春天！ 

图 7：亿元产业链“战役”支援计划 
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资料来源：涂多多官网、天风证券研究所 

 

2. 全面拥抱直播趋势，To B、To C 业务均将迎来更快成长 

2.1. 网络直播营销已成为市场主流，MCN 带货效果明显 

与传统线下营销相比，影响力更大、精准度更高、成本更低的网络直播营销预计将成为网
络营销的主流模式。网络直播营销是指采用视频直播形式在 PC 端及移动端上，为企业商
家达到品牌推广或产品销售的目的所进行的营销。中国网络营销市场规模持续扩大，未来
直播营销将成为广告内容呈现的主流形式。与传统线下营销相比，网络直播营销具有影响
力更大、传播范围更广、互动性更强、成本更低、精准度更高等一系列优点。 

图 8：网络直播营销示意图 

 

资料来源：艾瑞咨询、天风证券研究所 

图 9：网络直播营销具有实时互动型、传播范围广、精准营销等优点 
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资料来源：艾瑞咨询、天风证券研究所 

MCN 带货效果明显，营销效果显著。网络直播中的 MCN（多频道网络）链接人、内容、
平台、广告主、C 端、B 端等多环节，强化社交属性，打造并经营红人及内容网红，以多
内容形态通过产品化模式推进各平台输出，实现广告及电商为主的多业态变现模式。MCN

中的主播通常以销售为目的，利用直播作为媒介，对产品进行全方位地介绍和试用。这种
营销模式多发生在电商平台内，为提升用户的购物体验而推出，便于用户“边看边买”。
而由于电商平台具有极高的用户集中度和购买目的性，通常单次直播营销活动能够带来极
高的转化率，尤其是由明星和 KOL 作为主播带来的消费引导，更能够达到显著的营销效果。 

图 10：国联云行业直播内容 

 

资料来源：艾瑞咨询、天风证券研究所 

 

2.2. 国联云直播数据超预期，第一阶段将极大推动国联资源网业务发展 

公司优质的产品供应链和在各个细分领域耕耘多年的专家储备将成为其在直播领域崛起
的优势。基于此，2 月 12 日，首场国联云行业直播上线。作为公司产业链“战疫”计划之
平台服务支援行动之一，直播课程面向行业企业用户免费开放。首场直播课程有 824 家企
业报名参加，1480 名行业人士在线听课。国联股份本轮行业直播公益课程系列，将涵盖
十余个行业近百个专业主题。 

 

图 11：国联云行业直播内容 
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资料来源：公司官网、天风证券研究所 

 

直播活动效果大超预期，第一阶段将极大推动公司国联资源网业务发展，将带来更多的注
册和付费用户，后续会员费、广告费等收入有望明显增加。这次以工匠主播提供在线知识
传播，针对专业人士开展直播互动、在线授课、在线研讨等服务，将推动知识付费。一个
专家直播就能有几千家客户参与，对于 To B 来说是非常令人振奋的。过去组织一场规模
上千人的行业会议，需要数十位专家，整个邀请过程也非常不容易，耗费的成本也高。 

 

2.3. 预计多多平台和小资鸟也将推出直播，全面赋能电商业务发展 

国联云行业直播平台是国联股份开发运营的行业线上互动平台，以国联资源网和多多电商
广泛的行业用户群体为受众基础。一方面，以工匠主播提供在线知识传播，针对专业人士
开展直播互动、在线授课、在线研讨等服务；另一方面，以行业网红开展多多电商的工业
品带货直播活动。我们预计作为 To B 电商直播的首批厂商，公司将依托强大的专业能力，
丰富的客户资源，为国联资源网、多多平台和小资鸟进行反哺，对其提供更多的流量和曝
光机会，将带来更多的注册和付费用户，后续会员费、广告费等收入有望明显增加。并且
直播也将为商品带来了更高效和更灵活的投放方式，将以专业的能力带动整个产业的发展。 

 

公司小资鸟业务主要帮助传统品牌企业运营其在天猫、京东的网上店铺，售卖燕窝、海参、
乳品、进口红酒等高等滋补品和消费品，预计未来小资鸟也将推出直播，打造 MCN 经济，
通过主播带货的形式全面赋能电商业务发展。 

图 12：小资鸟售卖燕窝 

 

资料来源：小资鸟官网、天风证券研究所 

3. 估值分析 
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公司类“拼多多”模式已经跑通，行业成长期距天花板尚远，壁垒高，进入持续高速增长
的业绩释放期。由于公司收入增速超过此前的预期，To B 电商迎来战略机遇期，直播推动
公司加速成长，同时公司作为 A 股产业互联网龙头，在 ToB 多个细分市场处于龙头地位，
并且具有进入壁垒高，客户粘性强，成长性高等优势，因此给予少量估值溢价，将目标价
由 87 元上调为 116 元，对应 2021 年 PE 45 倍。 

表 1：可比公司 P/E 估值（2020 年 2 月 16 日查询值） 

证券代码 证券简称 2021 年 PE 

PDD.O 拼多多 40 

300226.SZ 上海钢联 30 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

4. 风险提示 

1. 自营电商承受价格波动及客户信用风险：公司电商为自营模式，公司承担售货与发货
期间价格变动风险，同时承担自身客户风险； 

2. 预付款模式资金占用较大：公司通过预付款方式订货，预付款在资产负债表中比例较
大，对资金占用较多； 

3. 宏观经济波动导致下游需求不振：公司主营品类为大宗商品，下游需求受宏观经济波
动影响； 

4. 市场竞争加剧风险：B2B 电商行业领域较为细分，未来可能在细分或平台领域产生新
的竞争对手。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 184.04 278.57 524.01 822.81 1,166.72  营业收入 1,999.77 3,673.60 6,550.19 10,285.11 14,583.96 

应收票据及应收账款 94.59 137.13 318.80 70.47 129.38  营业成本 1,800.41 3,368.54 6,091.81 9,621.00 13,648.40 

预付账款 284.13 351.78 950.99 1,112.69 1,694.94  营业税金及附加 1.73 2.96 6.72 9.24 13.26 

存货 20.42 27.21 64.50 71.72 131.30  营业费用 69.39 102.51 150.65 213.93 298.97 

其他 5.97 9.36 23.79 15.82 35.09  管理费用 27.84 32.37 39.30 51.43 58.34 

流动资产合计 589.14 804.06 1,882.10 2,093.51 3,157.42  研发费用 11.91 16.73 32.75 51.43 72.92 

长期股权投资 0.00 0.38 0.38 0.38 0.38  财务费用 4.55 7.80 6.14 23.34 21.57 

固定资产 22.91 22.88 44.54 86.27 127.06  资产减值损失 1.50 0.83 1.21 1.18 1.07 

在建工程 0.00 0.00 36.00 69.60 71.76  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 4.22 7.15 6.01 4.87 3.74  投资净收益 0.00 (0.12) (0.04) (0.04) (0.04) 

其他 5.18 5.79 5.11 5.15 5.22  其他 (0.11) 0.24 0.08 0.08 0.08 

非流动资产合计 32.31 36.20 92.04 166.28 208.15  营业利润 82.54 141.76 221.56 313.52 469.38 

资产总计 621.46 840.26 1,974.13 2,259.78 3,365.57  营业外收入 0.10 1.14 1.16 0.80 1.04 

短期借款 114.40 140.00 79.04 604.08 28.18  营业外支出 0.08 0.24 0.13 0.15 0.17 

应付票据及应付账款 12.70 82.79 54.35 155.98 174.87  利润总额 82.57 142.67 222.59 314.17 470.25 

其他 138.71 153.15 1,174.05 440.49 1,828.90  所得税 20.39 34.68 54.96 47.13 70.54 

流动负债合计 265.82 375.94 1,307.44 1,200.55 2,031.94  净利润 62.18 107.98 167.63 267.05 399.71 

长期借款 0.00 0.00 0.00 125.42 0.00  少数股东损益 3.43 14.12 11.10 22.45 37.45 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 58.75 93.86 156.53 244.60 362.26 

其他 0.00 0.70 0.23 0.31 0.41  每股收益（元） 0.42 0.67 1.11 1.74 2.57 

非流动负债合计 0.00 0.70 0.23 125.73 0.41        

负债合计 265.82 376.64 1,307.67 1,326.28 2,032.36        

少数股东权益 12.70 26.82 37.92 60.37 97.82  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 105.61 105.61 140.82 140.82 140.82  成长能力 
     

资本公积 137.87 137.87 137.87 137.87 137.87  营业收入 119.89% 83.70% 78.30% 57.02% 41.80% 

留存收益 237.33 331.19 487.72 732.32 1,094.58  营业利润 185.02% 71.74% 56.29% 41.50% 49.71% 

其他 (137.87) (137.87) (137.87) (137.87) (137.87)  归属于母公司净利润 145.58% 59.77% 66.77% 56.26% 48.11% 

股东权益合计 355.64 463.62 666.46 933.51 1,333.22  获利能力      

负债和股东权益总

计 

621.46 840.26 1,974.13 2,259.78 3,365.57  毛利率 9.97% 8.30% 7.00% 6.46% 6.41% 

       净利率 2.94% 2.56% 2.39% 2.38% 2.48% 

       ROE 17.13% 21.49% 24.90% 28.01% 29.32% 

       ROIC -182.30% 40.31% 53.71% 132.33% 49.97% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 62.18 107.98 156.53 244.60 362.26  资产负债率 42.77% 44.82% 66.24% 58.69% 60.39% 

折旧摊销 2.02 2.87 3.48 5.80 8.19  净负债率 -19.58% -29.89% -66.77% -10.00% -85.40% 

财务费用 5.11 7.76 6.14 23.34 21.57  流动比率 2.22 2.14 1.44 1.74 1.55 

投资损失 0.00 0.12 0.04 0.04 0.04  速动比率 2.14 2.07 1.39 1.68 1.49 

营运资金变动 (153.87) (30.74) 160.09 (544.51) 687.33  营运能力      

其它 (3.38) (10.69) 11.10 22.45 37.45  应收账款周转率 26.63 31.71 28.73 52.84 145.95 

经营活动现金流 (87.95) 77.30 337.38 (248.28) 1,116.84  存货周转率 167.27 154.24 142.85 151.01 143.67 

资本支出 2.60 5.32 60.47 79.92 49.90  总资产周转率 3.73 5.03 4.65 4.86 5.19 

长期投资 0.00 0.38 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 0.63 (11.03) (120.51) (159.96) (99.94)  每股收益 0.42 0.67 1.11 1.74 2.57 

投资活动现金流 3.23 (5.33) (60.04) (80.04) (50.04)  每股经营现金流 -0.62 0.55 2.40 -1.76 7.93 

债权融资 114.40 140.00 79.04 729.50 28.18  每股净资产 2.44 3.10 4.46 6.20 8.77 

股权融资 149.31 (7.80) 29.07 (23.34) (21.57)  估值比率      

其他 (31.05) (114.88) (140.00) (79.04) (729.50)  市盈率 209.74 131.27 78.72 50.37 34.01 

筹资活动现金流 232.66 17.32 (31.89) 627.12 (722.89)  市净率 35.93 28.21 19.60 14.11 9.97 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 0.00 51.51 35.85 22.59 

现金净增加额 147.95 89.29 245.45 298.79 343.91  EV/EBIT 0.00 0.00 52.30 36.46 22.97 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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