
   

1 | 请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明 

 

公司点评 | 国联股份 

 

公司经营表现不断验证成长逻辑 

国联股份（603613.SH） 

  核心结论 

  
公司评级 买入 

股票代码 603613.SH 

前次评级 买入 

评级变动 维持 

当前价格 49.28 
 
近一年股价走势 

 

  

分析师 

 邢开允  S0800519070001 

 13072123839 

 xingkaiyun@research.xbmail.com.cn 

 赵宇阳  S0800522090002 

  

 zhaoyuyang@research.xbmail.com.cn    

相关研究 

国联股份：市场波动不改公司成长逻辑—国联
股份（603613.SH）点评报告  2022-12-05 

国联股份：成长逻辑继续验证，高增长趋势有
望延续—国联股份（603613.SH）点评报告  

2022-10-29 

国联股份：利润增速超预告上限，筹划发行
GDR 助力新增长—国联股份（603613.SH）
中报点评  2022-08-16  

 

事件：国联股份 6 月 2 日在投资者互动平台表示，1、“元企”可以为机器视

觉技术的发展提供大量的仿真视频数据。2、“元企”可以为我们提供虚拟交

易场景，以及产品 360 度的展示功能，在线下单、电子合同等功能的嵌入使

用。 

公司依托数字科技和产业互联网平台，推进元宇宙发展。近几年来公司在

AI 领域进行了大量的研究和应用，同时高度关注元宇宙底层技术未来在产业

链和供 应链上的深度应用，特别是工业领域数字孪生、数字伴生和数字原

生的技术和应用递进体系，在科技、数据战略和数字工厂建设等方面积极实

践，不断推进。公司的元企以产业链、供应链的数字化升级为方向，构建生

产、仓储和物流的数字孪生体，在虚拟环境中进行深度模型训练；同时在行

业学术交流、专家培训等领域进行场景建设，综合提升产业链企业用户的数

字化体验。 

“信息+交易+服务”的闭环商业模式助力工业数字化高速成长。公司以国联

云平台作为数字技术支撑，以国联资源网作为孵化基础，以多多电商实现流

量和价值变现，打通上下游资源，助力工业数字化高速发展。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%。经营效率不断提升，公司净利润

主要来自网上商品交易业务、商业信息服务和数字技术服务。随着公司业务

的发展，特别是网上商品交易业务的增速发展，网上商品交易业务已经成为

公司利润的主要来源，净利润也呈现出快速的增长。 

投资建议：我们预计公司 23-25 年收入分别为 659.64、1004.21、1432.45

亿元，归母净利润分别为 16.76、27.10、39.22 亿元，公司经营表现不断验

证成长逻辑，维持公司“买入”评级。 

风险提示：经济发展不及预期使得下游需求受抑制；公司 B2B 电商拓展新平

台进展不及预期。        

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 27491 40269 65964 100421 143245 

增长率 85.5% 46.5% 63.8% 52.2% 42.6% 

归母净利润 (百万元) 578 1,126 1,676 2,710 3,922 

增长率 90.0% 94.6% 48.9% 61.6% 44.7% 

每股收益（EPS） 1.16 2.26 3.36 5.43 7.86 

市盈率（P/E） 42.5 21.8 14.7 9.1 6.3 

市净率（P/B） 3.9 4.5 3.6 2.6 1.8 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 3,697 5,856 8,257 11,570 16,762 

 

营业收入 27491 40269 65964 100421 143245 

应收款项 2,939 4,408 6,730 10,272 14,681 

 

营业成本 26277 38091 62478 95018 135424 

存货净额 70 49 123 155 244 

 

营业税金及附加 27 32 53 80 114 

其他流动资产 2,536 1,784 1,188 1,373 1,448 

 

销售费用 173 236 363 542 774 

流动资产合计 9,243 12,097 16,298 23,370 33,136 

 

管理费用 133 219 317 472 673 

固定资产及在建工程 130 475 503 539 562 

 

财务费用 (3) (2) (48) (99) (158) 

长期股权投资 8 11 11 11 11 

 

其他费用/（-收入） (46) (81) (63) (52) (37) 

无形资产 82 152 180 181 173 

 

营业利润 929 1,774 2,865 4,460 6,454 

其他非流动资产 66 97 67 83 92 

 

营业外净收支 4 4 1 1 1 

非流动资产合计 286 735 760 814 837 

 

利润总额 933 1,778 2,867 4,461 6,455 

资产总计 9,529 12,832 17,058 24,183 33,973 

 

所得税费用 227 432 860 1,217 1,761 

短期借款 922 1,340 886 1,049 1,092 

 

净利润 706 1,346 2,007 3,244 4,694 

应付款项 3,787 5,187 8,312 12,027 17,085 

 

少数股东损益 127 220 330 534 772 

其他流动负债 216 419 247 294 320 

 

归属于母公司净利润 578 1,126 1,676 2,710 3,922 

流动负债合计 4,925 6,946 9,445 13,370 18,496 

  

     

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 2 8 3 4 5 

 

盈利能力      

长期负债合计 2 8 3 4 5 

 

ROE 14.3% 23.1% 27.4% 33.3% 34.3% 

负债合计 4,927 6,954 9,448 13,375 18,502 

 

毛利率 4.4% 5.4% 5.3% 5.4% 5.5% 

股本 344 499 499 499 499 

 

营业利润率 3.4% 4.4% 4.3% 4.4% 4.5% 

股东权益 4,602 5,878 7,610 10,809 15,471 

 

销售净利率 2.6% 3.3% 3.0% 3.2% 3.3% 

负债和股东权益总计 9,529 12,832 17,058 24,183 33,973 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 85.5% 46.5% 63.8% 52.2% 42.6% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

营业利润增长率 102.7% 91.0% 61.5% 55.6% 44.7% 

净利润 706 1,346 2,007 3,244 4,694 

 

归母净利润增长率 90.0% 94.6% 48.9% 61.6% 44.7% 

折旧摊销 8 26 19 25 30 

 

偿债能力      

利息费用 (3) (2) (48) (99) (158) 

 

资产负债率 51.7% 54.2% 55.4% 55.3% 54.5% 

其他 (440) 1 1,150 (15) 491 

 

流动比 1.88 1.74 1.73 1.75 1.79 

经营活动现金流 271 1,371 3,127 3,155 5,057 

 

速动比 1.86 1.73 1.71 1.74 1.78 

资本支出 (72) (435) (77) (67) (51) 

  

     

其他 (607) (138) 33 8 16 
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 (680) (573) (44) (59) (34) 

 

每股指标      

债务融资 531 424 (409) 263 201 
 

EPS 1.16 2.26 3.36 5.43 7.86 

权益融资 (57) 12 (273) (45) (32) 
 

BVPS 8.68 10.85 13.66 19.00 26.80 

其它 (41) (199) 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 433 238 (682) 218 169 

 

P/E 42.5 21.8 14.7 9.1 6.3 

汇率变动 (0) 0 0 0 0 

 

P/B 3.9 4.5 3.6 2.6 1.8 

现金净增加额 25 1,036 2,401 3,314 5,192 

 

P/S 0.9 0.6 0.4 0.2 0.2  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 

  

 
  
分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规

的信息，独立、客观地出具本报告。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

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  
  
联系地址  

联系地址： 上海市浦东新区耀体路 276 号 12 层 

北京市西城区丰盛胡同 28 号太平洋保险大厦 513 室 

深圳市福田区深南大道 6008 号深圳特区报业大厦 10C 

联系电话： 021-38584209 
 
  
免责声明 
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