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相关报告 

1. 《业绩如期高增，助力市场预期回

暖 》   2023-01-12   

 
 
 事件 1：公司发布 2023 年第一季度业绩预告。预计 23Q1 实现归母净利

润 2.64-2.66 亿元，同增 70.0%-71.5%；扣非净利润 2.61-2.64 亿元，同增 80.0%-

82.1%。 

行业景气底部实现利润高增，公司业务模式持续验证。根据国家统计局统计，

1-2 月份中国规模以上工业增加值同比 2.4%（预期 3.0%），整体工业复苏不及

预期，主系工厂生产流程基于前期订单排产，疫后产能复苏较需求端具有一定

时滞。一季度行业景气底部公司利润再次实现高增，充分验证公司业务模式韧

性。未来伴随宏观修复&公司产业链话语权持续提升，盈利能力或将持续加强。 

 事件 2：2023 年 4 月 9 日，公司于官方公众号发表文章《AI 赋能产业

互联网，打开产业数字化新篇章》。根据文章所述，公司目前已在多个

领域实现了智能化应用的研究及落地：1）智能推荐：通过分析用户行为、

偏好，依托机器学习提供定向产品推荐；2）采销预测：通过整合多维数据分

析，可预测未来 1-3 月垂直行业的需求/供应走势；3）云工厂/云仓生产监控：

基于视觉技术，通过传感器等对云工厂生产环节实时监控。我们认为，后续伴

随元企推进及其他类 GPT 模型（文心一言等）接入，公司数智赋能体系将更

为多元、完善，护城河效应有望进一步增强巩固。 

产业 “智能化”方向明晰，价值可验证性较 C 端更高。1）消费互联网下游高

度分散、需求偏好差异大。数智赋能难以顾及单点需求，较易产生预测失真、

赋能错位等问题，技术应用的实际价值难以衡量；2）产业互联网下游单体采

销额大、产品具有高标准化特点。智能化方向应用主要侧重于解决上下游生产

周期匹配及产品供应稳定等问题，在现有需求下实现产品结构的供需动态优

化即能较大程度实现降本增效，应用价值较 C 端确定性更高。此外，B 端客户

需求与行业整体趋同，反向定制等产品适配性更高。预测失真、赋能错位等风

险较 C 端也更低。 

公司具备稀缺数据储备优势，云工厂或推动公司实现业务外延。基于开源共

享，当前智能大模型技术壁垒已逐步降低。实际发展瓶颈在于模型所需数据分

散、获取难度大，质量、总量均难以支撑模型的训练及迭代。而公司同时拥有

交易数据（多多平台）及生产运营数据（数字云工厂/国联云）储备，具备业

内稀缺的全链数据整合能力，已形成数据卡位优势。目前公司已加入北京国际

大数据交易所联盟，未来依托既有平台数据&云工厂相关生产运营数据的深入

积累，或将帮助公司实现数据业务外延，打造新成长曲线。 

 盈利预测：公司业务稳定发展，供应链关系粘性持续加强，行业龙头地位稳

固。叠加智能化应用落地催化估值修复，预计 2022-2024 年公司营收

724.4/1,243.7/2,012.9 亿元，同增 94.6%/71.7%/61.9%；归母净利润分别为

11.3/19.8/32.3 亿元，同增 95.5%/75.2%/63.2%；当前对应 PE 为 31/18/11X，

维持增持评级。 

 风险提示：工业品价格大幅波动；融资进程不及预期；云工厂投入使用不及

预期 
 

-21%

-2%

18%

37%

56%

76%

国联股份 沪深300



 

 

 

 
 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 2 

 

公司点评/证券研究报告 

盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 17158 37230 72438 124367 201293 

收入增长率(%) 138.38 116.98 94.57 71.69 61.85 

归母净利润(百万元) 304 578 1131 1982 3233 

净利润增长率(%) 91.57 89.97 95.54 75.19 63.16 

EPS(元/股) 0.97 1.68 2.27 3.97 6.48 

PE 132.04 63.99 30.84 17.60 10.79 

ROE(%) 8.06 13.37 20.36 26.47 30.30 

PB 8.04 8.54 6.28 4.66 3.27 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（4 月 12 日收盘价） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 17157.78 37229.79 72437.66 124366.88 201292.61  成长性      

减:营业成本 16566.09 36016.54 70194.31 120459.18 194898.15  营业收入增长率 138.4% 117.0% 94.6% 71.7% 61.9% 

 营业税费 9.14 26.91 52.36 89.89 145.50  营业利润增长率 92.2% 102.7% 88.5% 75.2% 63.2% 

   销售费用 85.76 172.66 269.97 475.17 812.85  净利润增长率 91.6% 90.0% 95.5% 75.2% 63.2% 

   管理费用 44.09 66.71 102.77 165.77 259.13  EBITDA 增长率 79.9% 101.1% 89.8% 75.0% 63.1% 

   研发费用 29.22 66.64 102.57 166.26 259.94  EBIT 增长率 79.9% 100.0% 91.9% 75.5% 63.3% 

   财务费用 0.65 -2.77 27.62 19.65 6.48  NOPLAT 增长率 78.2% 98.8% 92.7% 75.5% 63.3% 

  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 211.6% 28.3% 25.8% 32.8% 40.6% 

加:公允价值变动收益 1.50 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 244.3% 17.7% 31.0% 37.8% 45.2% 

 投资和汇兑收益 10.26 31.80 42.47 55.65 72.96  利润率      

营业利润 458.17 928.82 1750.85 3067.40 5004.80  毛利率 3.4% 3.3% 3.1% 3.1% 3.2% 

加:营业外净收支 11.94 3.80 0.00 0.00 0.00  营业利润率 2.7% 2.5% 2.4% 2.5% 2.5% 

利润总额 470.12 932.63 1750.85 3067.40 5004.80  净利润率 2.1% 1.9% 1.8% 1.9% 1.9% 

减:所得税 112.12 226.88 420.21 736.18 1201.15  EBITDA/营业收入 2.6% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 

净利润 304.48 578.41 1131.05 1981.54 3233.10  EBIT/营业收入 2.6% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 

资产负债表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 2993.30 3697.37 5292.61 7925.90 10851.68  固定资产周转天数 2 1 1 1 0 

交易性金融资产 1503.00 1391.50 1391.50 1391.50 1391.50  流动营业资本周转天数 24 15 7 3 3 

应收帐款 163.86 338.85 709.84 1177.32 1905.70  流动资产周转天数 139 91 78 70 65 

应收票据 39.27 73.29 104.47 236.26 356.31  应收帐款周转天数 3 3 4 3 3 

预付帐款 1182.00 2513.33 5219.94 8652.88 14031.33  存货周转天数 1 1 1 1 1 

存货 30.14 70.17 134.72 228.34 374.40  总资产周转天数 143 93 80 71 65 

其他流动资产 18.13 45.28 45.28 45.28 45.28  投资资本周转天数 92 54 35 27 24 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 8.1% 13.4% 20.4% 26.5% 30.3% 

长期股权投资 4.41 8.14 8.14 8.14 8.14  ROA 4.5% 6.1% 7.2% 8.2% 9.0% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 7.9% 12.2% 18.7% 24.8% 28.8% 

固定资产 108.24 129.78 167.44 184.49 200.04  费用率      

在建工程 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  销售费用率 0.5% 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 

无形资产 20.34 39.11 39.11 39.11 39.11  管理费用率 0.3% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 

其他非流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产总额 6724.82 9528.82 15792.83 24205.42 35969.56  三费/营业收入 0.8% 0.6% 0.6% 0.5% 0.5% 

短期债务 396.50 921.66 921.66 921.66 921.66  偿债能力      

应付帐款 207.67 221.58 855.01 1239.47 1859.48  资产负债率 41.8% 51.7% 61.8% 65.7% 66.5% 

应付票据 1433.65 2183.19 4883.42 8702.29 13151.02  负债权益比 72.0% 107.0% 161.9% 191.3% 198.1% 

其他流动负债 106.03 215.63 215.63 215.63 215.63  流动比率 2.33 1.88 1.58 1.50 1.49 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 1.90 1.35 1.04 0.94 0.89 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 27.41 35.04 37.21 65.29 106.64 

负债总额 2814.25 4926.60 9763.33 15894.56 23904.91  分红指标      

少数股东权益 130.62 275.18 474.78 824.47 1395.01  DPS(元) 0.00 0.00 0.12 0.10 0.10 

股本 237.17 343.90 498.66 498.66 498.66  分红比率      

留存收益 636.81 1183.92 2256.85 4188.53 7371.77  股息收益率 0.0% 0.0% 0.2% 0.1% 0.1% 

股东权益 3910.57 4602.22 6029.50 8310.86 12064.65  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 0.97 1.68 2.27 3.97 6.48 

净利润 358.00 705.75 1330.65 2331.23 3803.65  BVPS(元) 15.94 12.58 11.14 15.01 21.40 

加:折旧和摊销 5.62 16.14 12.35 12.95 14.45  PE(X) 132.0 64.0 30.8 17.6 10.8 

  资产减值准备 0.46 10.48 5.00 5.00 5.00  PB(X) 8.0 8.5 6.3 4.7 3.3 

公允价值变动损失 -1.50 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 6.23 12.51 46.11 46.11 46.11  P/S 1.8 1.0 0.5 0.3 0.2 

   投资收益 -10.26 -36.06 -42.47 -55.65 -72.96  EV/EBITDA 61.4 37.6 17.7 9.2 5.1 

 少数股东损益 0.00 0.00 199.60 349.68 570.55  CAGR(%)      

 营运资金的变动 418.48 -433.84 200.60 363.99 -817.45  PEG 1.4 0.7 0.3 0.2 0.2 

经营活动产生现金流量 776.74 271.22 1552.25 2703.62 2978.79  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -2104.60 -679.56 -7.53 25.65 42.96  REP      

融资活动产生现金流量 2547.70 432.91 50.53 -95.98 -95.98        
  
资料来源：wind 数据，财通证券研究所     
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