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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 2023 年 05 月 10 日 

[Table_Title] 
部分收入确认调整，一季报利润高增长 

——国联股份(603613.SH)2022 年年报及 2023 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2023 年 4 月 27 日收盘后发布《2022 年年度报告》、《2023 年第一

季度报告》。 

点评： 

 2022 年部分收入确认有所调整，利润实现高速增长 

2022 年，公司实现营业收入 402.69 亿元，同比增长 8.16%，公司将部分

自营交易额调整为净额法确认收入，其中按总额法确认收入 396.92 亿元，

按净额法确认收入 5.77 亿元，全年实现自营总交易额合计 739.64 亿元，

其中按总额法对应自营交易额为 396.92 亿元，按净额法对应自营交易额为

342.72 亿元。2022 年，公司实现归母净利润 11.26 亿元，同比增长 94.63%；

经营活动产生的现金流量净额为 13.71 亿元，同比增长 405.54%。2023 年

第一季度，公司实现营业收入 131.56 亿元，同比增长 8.39%；实现归母净

利润 2.56 亿元，同比增长 65.02%。 

 多策略提升交易规模和行业影响力，助力多多平台持续成长 

公司积极推进多多平台的交易规模和行业影响力，一是积极实施上游核心

供应商、深度供应链、云工厂等策略和下游集合采购、拼单团购、一站式采

购、预售竞拍、工业品直播、次终端联盟等策略；二是继续深入钛、溶剂、

树脂、原纸、浆板、棉花、纯碱、原片、化肥、农药、粮油等垂直领域，进

一步扩大单品竞争优势和市场占有率，努力扩大新用户规模，保持客户复购

率并积极提升新老客户的单客户 ARPU 值；三是基于产业链延伸策略和客

户复购策略，不断有序扩张新品类市场，通过产业链的不断完整覆盖提升公

司的产业影响力；四是以数字工厂为抓手，积极推进所涉及企业和产业的数

字化改造服务，增强平台合作粘性和竞争壁垒的同时，构建新盈利增长点。 

 优化国联资源网会员服务体系，数字化赋能产业链 

2022 年，公司继续针对国联资源网进行结构优化调整，提升国联资源网的

综合服务能力，增强会员粘性。针对复杂采购业务，构建标信信息的大数据

清洗模型及结构化处理系统，构建标信信息大数据服务体系。目前公司自研

大数据算法和系统在数据颗粒、数据清洗与提出率、数据及时性、数据覆盖

面均远超竞争对手等方面处于领先地位。公司积极推进国联云数字科技技

术服务体系和大数据服务体系的研发和建设，重点推动集团内部数字化管

理体系的持续完善和优化、面向企业和产业的工业互联网解决方案开发、以

及以垂直产业大数据为基础的大数据服务体系开发。 

 盈利预测与投资建议 

公司定位于 B2B 电商和产业互联网平台，在中国数十万亿级别的 B2B 市场

持续发力。预测公司 2023-2025 年的营业收入为 652.49、1030.90、1573.80

亿元，归母净利润为 18.11、28.14、42.63 亿元，EPS 为 3.63、5.64、8.55

元/股，对应 PE 为 15.18、9.77、6.45 倍。考虑到行业成长空间和公司目前

的估值水平，维持“买入”评级。 

 风险提示 

宏观经济周期引致的风险；商业模式升级过程引致的风险；电商运营系统安

全性的风险；网上商品交易业务的商品价格波动可能引起的盈利波动风险。 
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[Table_TargetPrice] 当前价： 55.11 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 128.78 / 55.11 

A 股流通股（百万股）： 498.66 

A 股总股本（百万股）： 498.66 

流通市值（百万元）： 27480.90 

总市值（百万元）： 27480.90 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券公司研究-国联股份(603613.SH)事件点评：

高管增持彰显信心，长期成长逻辑无忧》2022.12.04 

《国元证券公司研究-国联股份(603613.SH)2022 年第

三季度报告点评：业绩保持高速增长，海外融资进展顺

利》2022.11.03 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 37229.79 40268.97 65249.32 103090.23 157380.04 

收入同比(%) 116.98 8.16 62.03 57.99 52.66 

归母净利润(百万元) 578.41 1125.79 1810.50 2813.80 4263.45 

归母净利润同比(%) 89.97 94.63 60.82 55.42 51.52 

ROE(%) 13.37 20.81 25.48 28.90 31.08 

每股收益(元) 1.16 2.26 3.63 5.64 8.55 

市盈率(P/E) 47.51 24.41 15.18 9.77 6.45 

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 2021 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 9242.80 12097.16 14885.05 19929.63 27929.11  营业收入 37229.79 40268.97 65249.32 103090.23 157380.04 

现金 3697.37 5855.81 6540.38 8429.18 12029.38  营业成本 36016.54 38090.98 61726.75 97595.39 149076.79 

应收账款 338.85 715.36 1126.48 1750.50 2612.35  营业税金及附加 26.91 32.06 45.67 72.16 110.17 

其他应收款 13.54 13.26 19.57 30.93 39.35  营业费用 172.66 236.43 365.40 577.31 865.59 

预付账款 2513.33 3492.50 5006.04 7309.89 10524.82  管理费用 66.71 86.18 123.97 206.18 314.76 

存货 70.17 48.85 74.07 107.35 149.08  研发费用 66.64 132.53 212.05 318.07 445.30 

其他流动资产 2609.55 1971.39 2118.50 2301.78 2574.14  财务费用 -2.77 -2.49 10.89 -9.44 -27.90 

非流动资产 286.02 734.92 754.55 776.62 798.13  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 8.14 10.62 11.02 12.34 13.78  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 129.78 139.95 244.36 315.57 364.15  投资净收益 31.80 10.06 12.93 14.02 16.15 

无形资产 39.11 132.25 139.89 150.01 161.24  营业利润 928.82 1774.20 2849.11 4419.89 6689.25 

其他非流动资产 108.98 452.10 359.28 298.70 258.96  营业外收入 5.12 6.72 7.35 7.91 8.53 

资产总计 9528.82 12832.08 15639.60 20706.25 28727.24  营业外支出 1.32 3.01 3.48 3.59 3.72 

流动负债 4924.78 6946.45 7715.68 9614.81 12853.44  利润总额 932.63 1777.90 2852.98 4424.21 6694.06 

短期借款 921.66 1340.34 739.28 645.67 502.30  所得税 226.88 431.63 693.56 1074.20 1626.66 

应付账款 221.58 304.29 444.43 653.89 924.28  净利润 705.75 1346.27 2159.42 3350.01 5067.41 

其他流动负债 3781.54 5301.81 6531.97 8315.26 11426.86  少数股东损益 127.34 220.48 348.92 536.21 803.96 

非流动负债 1.83 7.93 0.00 0.00 0.00  归属母公司净利润 578.41 1125.79 1810.50 2813.80 4263.45 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 938.69 1797.85 2871.94 4427.12 6681.67 

其他非流动负债 1.83 7.93 0.00 0.00 0.00  EPS（元） 1.68 2.26 3.63 5.64 8.55 

负债合计 4926.60 6954.38 7715.68 9614.81 12853.44        

少数股东权益 275.18 468.69 817.61 1353.82 2157.78 
 主要财务比率      

股本 343.90 498.66 498.66 498.66 498.66  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 2799.22 2658.76 2658.76 2658.76 2658.76  成长能力      

留存收益 1183.92 2251.59 3948.90 6580.19 10558.61  营业收入(%) 116.98 8.16 62.03 57.99 52.66 

归属母公司股东权益 4327.03 5409.01 7106.31 9737.61 13716.02  营业利润(%) 102.72 91.02 60.59 55.13 51.34 

负债和股东权益 9528.82 12832.08 15639.60 20706.25 28727.24  归属母公司净利润(%) 89.97 94.63 60.82 55.42 51.52 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 3.26 5.41 5.40 5.33 5.28 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 1.55 2.80 2.77 2.73 2.71 

经营活动现金流 271.22 1371.16 1495.16 2217.60 4087.80  ROE(%) 13.37 20.81 25.48 28.90 31.08 

净利润 705.75 1346.27 2159.42 3350.01 5067.41        

折旧摊销 12.64 26.14 11.95 16.66 20.32  偿债能力      

财务费用 -2.77 -2.49 10.89 -9.44 -27.90  资产负债率(%) 51.70 54.20 49.33 46.43 44.74 

投资损失 -31.80 -10.06 -12.93 -14.02 -16.15  净负债比率(%) 18.77 19.36 9.58 6.72 3.91 

营运资金变动 37.13 -364.59 -788.64 -1226.11 -1056.81  流动比率 1.88 1.74 1.93 2.07 2.17 

其他经营现金流 -449.72 375.88 114.47 100.49 100.93  速动比率 1.86 1.73 1.92 2.06 2.16 

投资活动现金流 -679.56 -573.19 -34.82 -25.26 -25.98  营运能力      

资本支出 78.12 173.78 12.93 14.57 16.61  总资产周转率 4.58 3.60 4.58 5.67 6.37 

长期投资 31.99 14.50 -2.66 3.65 3.45  应收账款周转率 139.93 73.57 68.73 69.53 70.02 

其他投资现金流 -569.45 -384.91 -24.56 -7.04 -5.92  应付账款周转率 167.81 144.87 164.88 177.72 188.92 

筹资活动现金流 432.91 237.51 -775.76 -303.54 -461.62  每股指标（元）      

短期借款 525.16 418.68 -601.06 -93.61 -143.37  每股收益(最新摊薄) 1.16 2.26 3.63 5.64 8.55 

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) 0.54 2.75 3.00 4.45 8.20 

普通股增加 106.73 154.76 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 8.68 10.85 14.25 19.53 27.51 

资本公积增加 -106.75 -140.46 0.00 0.00 0.00  估值比率      

其他筹资现金流 -92.22 -195.47 -174.70 -209.93 -318.25  P/E 47.51 24.41 15.18 9.77 6.45 

现金净增加额 24.34 1036.09 684.57 1888.80 3600.20  P/B 6.35 5.08 3.87 2.82 2.00 

       EV/EBITDA 24.88 12.99 8.13 5.28 3.50 



  
  

      

 

 


