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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

国联股份(603613)公司点评报告 2021 年 01 月 17 日 

[Table_Title] 
业绩预告超预期，拟设三大云工厂 

 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 1 月 14 日收盘后发布《2020 年年度业绩预增公告》，于 1 月 15 日

收盘后发布《关于控股子公司对外投资的公告》。 

点评： 

 网上商品交易收入高增长，业绩预告超预期 

2020 年，面对新冠肺炎疫情对业务带来的影响，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、618 活动、

多多双十电商节和积极实效的上下游策略，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。公

司预计 2020 年营业收入为 170 亿元至 172 亿元，同比增长 136.19%至

138.97%。公司预计 2020 年扣非后归母净利润为 2.75 亿元至 2.83 亿元，

同比增长 78.00%至 83.18%，增速超市场预期。 

 拟设立三大多多云工厂，加强上游壁垒和生态圈建设 

按照“平台、科技、数据”的产业互联网发展战略，为进一步实施上游云工

厂和深度供应链策略，加强上游壁垒和生态圈建设，公司控股子公司涂多多

和肥多多拟分别投资设立子公司，总投资金额为 2000 万元，具体为：涂多

多云工厂（成都）科技有限公司（700 万元）、涂多多云工厂（大连）科技

有限公司（700 万元）、肥多多云工厂（宜昌）科技有限公司（600 万元）。

拟设公司将作为多多平台相关云工厂的一站式运营商，依托多多平台的订

单优势、供应链优势和技术优势，为相关云工厂提供原材料采购、产成品销

售和数字工厂解决方案等一站式服务。 

 公司申报项目被认定为工信部“2020 年工业互联网试点示范项目” 

根据工信部信息，公司申报的“基于 PTDCloud 平台供应链产业链实时响

应协同优化解决方案”项目被认定为工信部“2020 年工业互联网试点示范

项目”。本次认定有利于进一步提升公司在工业互联网领域的品牌影响力和

竞争力，不断推动平台基础技术和商业模式的持续创新，结合企业的交易需

求、交付需求、资金需求、生产经营需求和链接需求，形成“需求引领，数

据支撑，场景辐射，协同联动”的工业未来“智”造方案，对公司推进以“平

台、科技、数据”为核心的产业互联网发展战略起到积极促进作用。 

 投资建议与盈利预测 

公司定位于 B2B 电商和产业互联网平台，在中国十万亿级别的 B2B 市场持

续发力，未来成长空间巨大。根据《2020 年年度业绩预增公告》，公司成长

超预期，因此，小幅上调公司 2020-2022 年营业收入预测至 171.03（上调

24.71）、287.37（上调 41.64）、459.52（上调 66.71）亿元，小幅上调归母

净利润预测至 3.02（上调 0.42）、4.69（上调 0.76）、6.98（上调 1.14）亿

元，EPS 为 1.27、1.98、2.94 元/股，对应 PE 为 105.34、67.80、45.58

倍。上市以来，公司 PE 主要运行在 60-120 倍之间，考虑到公司的高成长，

小幅上调公司 2021 年目标 PE 至 75 倍，对应的目标价为 148.50 元。维持

“增持”评级。 

 风险提示 

B2B 电商市场竞争加剧；新业务拓展不及预期；预付账款较高的风险；主要

商品价格大幅波动引起公司盈利能力波动的风险等。 
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增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  134.10 元/148.50 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 137.0 / 66.7 

A 股流通股（百万股）： 120.20 

A 股总股本（百万股）： 237.17 

流通市值（百万元）： 16119.37 

总市值（百万元）： 31804.85 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-2021 年计算机行业策略报告：后

疫情时代，数智化加速》2020.11.30 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3673.60 7197.68 17102.64 28737.09 45952.37 

收入同比(%) 83.70 95.93 137.61 68.03 59.91 

归母净利润(百万元) 93.86 158.94 301.92 469.11 697.84 

归母净利润同比(%) 59.77 69.34 89.96 55.37 48.76 

ROE(%) 21.49 14.72 7.98 11.12 14.32 

每股收益(元) 0.40 0.67 1.27 1.98 2.94 

市盈率(P/E) 338.85 200.10 105.34 67.80 45.58 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 1：国联股份上市以来 PE-Band 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 804.06 2184.29 6063.95 7917.36 10732.85  营业收入 3673.60 7197.68 17102.64 28737.09 45952.37 

  现金 278.57 790.80 3615.65 4308.77 5474.11  营业成本 3368.54 6743.98 16179.78 27307.94 43832.94 

  应收账款 45.43 78.84 179.84 278.73 413.63  营业税金及附加 2.96 9.17 23.94 43.11 73.52 

  其他应收款 4.39 3.44 10.26 20.12 36.76  营业费用 102.51 138.98 326.66 520.14 772.00 

  预付账款 351.78 552.73 1410.88 2370.33 3778.40  管理费用 32.37 35.09 82.09 129.32 193.00 

  存货 27.21 13.42 30.74 49.15 74.52  研发费用 16.73 17.29 36.72 45.93 51.08 

  其他流动资产 96.68 745.06 816.58 890.26 955.44  财务费用 7.80 8.31 -9.30 -25.94 -34.20 

非流动资产 36.20 44.32 54.27 65.90 79.60  资产减值损失 -0.83 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.38 0.41 0.45 0.49 0.53  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 22.88 21.73 25.61 30.35 35.68  投资净收益 -0.12 -1.76 -1.03 -1.02 -1.01 

  无形资产 7.15 12.29 16.14 21.20 26.27  营业利润 141.76 238.40 455.79 708.61 1054.93 

  其他非流动资产 5.79 9.89 12.07 13.86 17.12  营业外收入 1.14 4.34 4.37 4.58 4.69 

资产总计 840.26 2228.62 6118.22 7983.27 10812.45  营业外支出 0.24 0.10 0.26 0.36 0.52 

流动负债 375.94 1091.93 2227.84 3574.13 5634.15  利润总额 142.67 242.64 459.90 712.83 1059.10 

  短期借款 140.00 246.39 262.95 284.38 304.21  所得税 34.68 56.03 106.14 164.38 243.91 

  应付账款 82.79 120.41 294.47 505.20 859.13  净利润 107.98 186.61 353.76 548.45 815.19 

  其他流动负债 153.15 725.14 1670.41 2784.55 4470.82  少数股东损益 14.12 27.66 51.83 79.34 117.35 

非流动负债 0.70 1.03 1.21 1.46 1.73  归属母公司净利润 93.86 158.94 301.92 469.11 697.84 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 152.43 249.89 449.80 686.49 1025.25 

  其他非流动负债 0.70 1.03 1.21 1.46 1.73  EPS（元） 0.89 1.13 1.27 1.98 2.94 

负债合计 376.64 1092.96 2229.05 3575.59 5635.88        

  少数股东权益 26.82 56.19 108.02 187.36 304.70 
 主要财务比率      

  股本 105.61 140.82 237.17 237.17 237.17  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 137.87 590.13 2909.73 2909.73 2909.73  成长能力      

  留存收益 193.32 348.52 634.25 1073.42 1724.96  营业收入(%) 83.70 95.93 137.61 68.03 59.91 

归属母公司股东权益 436.80 1079.47 3781.16 4220.32 4871.86  营业利润(%) 71.74 68.17 91.19 55.47 48.87 

负债和股东权益 840.26 2228.62 6118.22  7983.27  10812.45  归属母公司净利润(%) 59.77 69.34 89.96 55.37 48.76 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 8.30 6.30 5.40 4.97 4.61 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 2.56 2.21 1.77 1.63 1.52 

经营活动现金流 77.30 379.72 433.06 713.30 1188.74  ROE(%) 21.49 14.72 7.98 11.12 14.32 

  净利润 107.98 186.61 353.76 548.45 815.19  ROIC(%) 35.34 63.08 152.62 1074.63 -229.29 

  折旧摊销 2.87 3.18 3.31 3.81 4.52  偿债能力      

  财务费用 7.80 8.31 -9.30 -25.94 -34.20  资产负债率(%) 44.82 49.04 36.43 44.79 52.12 

  投资损失 0.12 1.76 1.03 1.02 1.01  净负债比率(%) 37.17 22.54 11.80 7.95 5.40 

营运资金变动 -37.35 176.57 71.29 171.60 378.71  流动比率 2.14 2.00 2.72 2.22 1.90 

其他经营现金流 -4.12 3.30 12.96 14.35 23.50  速动比率 2.07 1.99 2.71 2.20 1.89 

投资活动现金流 -5.33 -543.76 -13.78 -15.75 -18.51  营运能力      

  资本支出 4.83 3.76 5.61 6.92 8.03  总资产周转率 5.03 4.69 4.10 4.08 4.89 

  长期投资 0.50 0.00 0.55 0.55 1.70  应收账款周转率 95.23 105.59 115.51 109.64 115.33 

  其他投资现金流 0.00 -540.00 -7.62 -8.28 -8.78  应付账款周转率 70.55 66.38 78.00 68.30 64.26 

筹资活动现金流 17.32 584.92 2405.57 -4.42 -4.89  每股指标（元）      

  短期借款 25.60 106.39 16.56 21.43 19.83  每股收益(最新摊薄) 0.40 0.67 1.27 1.98 2.94 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.33 1.60 1.83 3.01 5.01 

  普通股增加 0.00 35.21 96.36 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 1.84 4.55 15.94 17.79 20.54 

  资本公积增加 0.00 452.26 2319.60 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -8.28 -8.93 -26.95 -25.85 -24.72  P/E 338.85 200.10 105.34 67.80 45.58 

现金净增加额 89.53 420.88 2824.85 693.12 1165.33  P/B 72.81 29.46 8.41 7.54 6.53 

       EV/EBITDA 202.48 123.51 68.62 44.96 30.10 

 



    

      

 

 

 

 


