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AI 赋能产业互联网，一季度持续高增长 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 人工智能对实体经济的提升体现在各个环节。例如在制造业的生产智能化方

面，AI 能作用于包括自动分拣、质量检测、设备运行、生产工艺优化等多个

方面，在每个环节都能带来巨大的提升。“智能互联”对产业互联网的作用已

被不断证明，但真正落地，既需要载体，也需要生态。需要以人工智能能力

为核心，能去感知用户，实现用户自然交流的数据化，并且以软件和服务实

现与云连接的设备。公司作为一家致力于产业互联网探索的平台，以工业电

子商务为基础，以互联网大数据为支撑，致力于互联网、物联网、大数据、

云计算、人工智能等新技术与传统产业的深度融合，力争不断促进传统产业

降本增效的价值使命。公司认为 AI 技术是优化生产效率和创新商业模式的重

要手段之一。在过去几年里，公司已经在 AI 领域进行了大量的研究和应用，

尤其是在电商平台的智能推荐、销售预测、采购预测和机器视觉等领域。 

 智能推荐领域。为了更好地满足不同行业的用户需求，公司采用了深度学习

算法，根据用户的历史点击记录、购买记录、偏好和标签等数据，为用户提

供个性化的推荐服务。在销售预测和采购预测层面，公司有大量的产业资讯

数据、产能分布数据、交易数据、客户数据、生产数据、物流数据，这就为

公司的模型训练提供了更多维度的分析优势。公司可以预测未来 1-3 月的市

场需求和供应情况，根据历史交易数据预测平台用户的交易预测。数字云工

厂/云仓的安全识别方面，公司在 2021 年实施了“三年百家云工厂”的计划，

主要是为了给工厂端提供更多的供应链服务和数字技术服务。另外公司有一

个工业元宇宙的项目，叫元企。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。接入 ChatGPT，在 ChatGPT 方面，作为重要的新型人工智

能技术，其算法在产业数字化、经济数字化上打开了发展新思路。目前，公

司内部已全面接入 ChatGPT，全体员工可以在内部管理平台中使用此项功

能。 

 一季度持续高增长。公司披露一季度业绩预告，2023Q1 实现归母净利润

2.64-2.66 亿元，同比增长 70.03%-71.45%，实现扣非归母净利润 2.61-2.64

亿元，同比增长 80.02%-82.09%。公司整体业务保持了稳定的增长，各多多

电商深入贯彻“平台、科技、数据”战略，继续大力实施积极高效的上下游

策略、平台交易量增长。同时公司落实精细化管理的政策，净利润有所增长。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 17158 37230 72874 123807 204194 

(+/-)YoY(%) 138.4% 117.0% 95.7% 69.9% 64.9% 

净利润（百万元） 304 578 1113 1719 2646 

(+/-)YoY(%) 91.6% 90.0% 92.4% 54.5% 53.9% 

全面摊薄 EPS(元) 0.61 1.16 2.23 3.45 5.31 

毛利率(%) 3.4% 3.3% 3.2% 3.0% 2.9% 

净资产收益率(%) 8.1% 13.4% 19.9% 23.5% 26.6% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 盈利预测与投资建议。未来公司将深入贯彻公司“平台、科技、数据”产业互联网发展战略，实施“一体两翼”经营策

略，快速推进多多电商的交易规模和平台影响力，积极提升国联资源网的综合信息服务能力，大力加强国联云的数字技

术服务能力，努力提高公司产业互联网平台的核心竞争力，有望实现营业收入和利润的同比快速增长。我们预计公司

2022-2024 年归母净利润分别为 11.13、17.19、26.46 亿元，对应 EPS 分别为 2.23、3.45、5.31 元，给予公司 2023

年动态 PE 25-30 倍，对应 6 个月合理价值区间为 86.25-103.50 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。宏观经济周期下行，政策监管趋严、商品价格剧烈波动等，商品交易业务增速明显下滑，商业模式认可度下

降致使融资变难。 

 

 

表 1 可比公司估值表 

    EPS（元） PE（倍）  

证券简称 证券代码 
股价

（元） 

市值（亿

元） 
2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

CAGR

（21-24E）（%） 
2022PEG 

上海钢联 300226.SZ 51.50 138.1  0.93  0.75  0.93  55.5 68.6 55.5 23.0% 2.98 

用友网络 600588.SH 24.40 837.7  0.22  0.14  0.21  110.9 178.9 115.2 18.2% 9.84 

中控技术 688777.SH 99.02 536.2  1.16  1.60  1.97  85.4 62.1 50.3 34.4% 1.81 

平均             83.9 103.2 73.7 25.2% 4.87 

国联股份 603613.SH 66.89 333.6  1.16  2.23  3.45  57.7 30.0 19.4 66.0% 0.45 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：国联股份采用海通证券盈利预测，其他公司采用 Wind 一致预期，股价为 2023 年 4 月 14 日收盘价。 

 
  
表 2 公司业务分拆（百万元） 

 2021 2022E 2023E 2024E 

网上商品交易 

营收 37100.87  72717.71  123620.10  203973.16  

同比（%） 117.53  96.00  70.00  65.00  

毛利率（%） 3.00  3.00  2.88  2.82  

商业信息服务 

营收 102.61  123.13  145.30  167.09  

同比（%） 24.93  20.00  18.00  15.00  

毛利率（%） 77.48  75.00  73.00  71.00  

互联网技术服务 

营收 25.77  32.21  40.91  53.18  

同比（%） 28.12  25.00  27.00  30.00  

毛利率（%） 87.28  86.00  85.00  84.00  

其他 

营收 0.54  0.59  0.65  0.72  

同比（%） 192.58  10.00  10.00  10.00  

毛利率（%） -0.30  20.00  20.00  20.00  

总营收 

营收 37229.79  72873.64  123806.96  204194.15  

同比（%） 116.98  95.74  69.89  64.93  

毛利率（%） 3.26  3.16  2.99  2.90  
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 37230 72874 123807 204194 

每股收益 1.16 2.23 3.45 5.31  营业成本 36017 70572 120106 198279 

每股净资产 12.58 11.22 14.67 19.97  毛利率% 3.3% 3.2% 3.0% 2.9% 

每股经营现金流 0.79 3.01 4.74 4.51  营业税金及附加 27 61 87 154 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

价值评估（倍）      营业费用 173 306 520 858 

P/E 57.67 29.97 19.40 12.60  营业费用率% 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 

P/B 5.32 5.96 4.56 3.35  管理费用 67 131 235 368 

P/S 0.62 0.46 0.27 0.16  管理费用率% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

EV/EBITDA 37.56 17.36 10.50 6.16  EBIT 894 1657 2513 3903 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -3 0 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 3.3% 3.2% 3.0% 2.9%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 1.6% 1.5% 1.4% 1.3%  投资收益 32 29 77 128 

净资产收益率 13.4% 19.9% 23.5% 26.6%  营业利润 929 1737 2702 4184 

资产回报率 6.1% 7.4% 7.5% 7.6%  营业外收支 4 0 0 0 

投资回报率 12.2% 20.8% 23.5% 26.2%  利润总额 933 1737 2702 4184 

盈利增长（%）      EBITDA 910 1665 2520 3911 

营业收入增长率 117.0% 95.7% 69.9% 64.9%  所得税 227 413 648 1005 

EBIT 增长率 100.0% 85.3% 51.6% 55.3%  有效所得税率% 24.3% 23.8% 24.0% 24.0% 

净利润增长率 90.0% 92.4% 54.5% 53.9%  少数股东损益 127 211 335 533 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 578 1113 1719 2646 

资产负债率 51.7% 59.4% 64.7% 67.4%       

流动比率 1.88 1.65 1.53 1.47       

速动比率 1.35 1.05 0.93 0.85  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.75 0.50 0.46 0.40  货币资金 3697 4461 6900 9278 

经营效率指标      应收账款及应收票据 412 824 1412 2300 

应收账款周转天数 3.32 3.60 3.47 3.46  存货 70 135 228 381 

存货周转天数 0.71 0.70 0.69 0.70  其它流动资产 5063 9271 14253 22465 

总资产周转率 3.91 4.87 5.37 5.89  流动资产合计 9243 14692 22792 34423 

固定资产周转率 286.86 596.42 1080 1909  长期股权投资 8 8 8 8 

      固定资产 130 122 115 107 

      在建工程 0 0 0 0 

      无形资产 39 39 39 39 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 286 278 271 263 

净利润 578 1113 1719 2646  资产总计 9529 14970 23063 34686 

少数股东损益 127 211 335 533  短期借款 922 0 0 0 

非现金支出 27 8 8 8  应付票据及应付账款 2405 5769 9913 15271 

非经营收益 -27 -29 -76 -127  预收账款 2 915 629 1205 

营运资金变动 -434 199 377 -809  其它流动负债 1596 2202 4384 6894 

经营活动现金流 271 1501 2363 2250  流动负债合计 4925 8887 14926 23370 

资产 -78 0 0 0  长期借款 0 0 0 0 

投资 -32 0 0 0  其它长期负债 2 2 2 2 

其他 -569 29 77 128  非流动负债合计 2 2 2 2 

投资活动现金流 -680 29 76 127  负债总计 4927 8889 14928 23371 

债权募资 473 -922 0 0  实收资本 344 499 499 499 

股权募资 19 155 0 0  归属于母公司所有者权益 4327 5595 7314 9961 

其他 -59 0 0 0  少数股东权益 275 486 821 1354 

融资活动现金流 433 -767 0 0  负债和所有者权益合计 9529 14970 23063 34686 

现金净流量 24 763 2439 2378       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 14 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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