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[Table_Title] 
业绩持续高速增长，多多电商渗透率提升 

——国联股份(603613.SH)2021 年年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2022 年 4 月 11 日收盘后发布《2021 年年度报告》。 

点评： 

 营业收入同比增长 116.98%，归母净利润同比增长 89.97% 

2021 年，公司通过积极实施产业链“战疫”计划、持续开展工业品/原材料

带货直播、百团拼购、预售竞拍和双十电商节等举措，积极拓新维老，旗下

各多多电商平台的交易量增长较快。公司全年实现营业收入 372.30 亿元，

同比增长 116.98%；实现归母净利润 5.78 亿元，同比增长 89.97%。公司

经营性现金流量净额为 2.71 亿元，同比下降 65.08%，主要原因包括：多

多电商的部分主营品类和新拓展品类供给紧张，为充分保障货源以满足快

速增长的订单履约需求，公司预付款较多；由于双控因素及公司阶段性实施

的客户支持策略影响，公司在四季度相比三季度末的预收款增加较少。 

 多多电商用户数及 ARPU 快速增长，各电商平台渗透率持续提升 

多多电商积极实施纵向和横向的品类拓展策略，所涉足的品类市场规模日

益扩大，目前合计超过 4 万亿（不完全统计）。2021 年，多多电商注册用户

数达到 49.38 万户，同比增长 54.55%；月活用户数为 67259 户，同比增长

45.11%；交易用户数为 13458 户，同比增长 63.44%；每用户平均收入（不

含税）为 275.68 万元，同比增长 33.10%；每单平均收入（不含税）为 27.31

万元，同比增长 15.23%。随着多多电商自营交易量的快速增长，2021 年

多多电商总体市占率达到约 1.02%。1）涂多多：实现收入 258.58 亿元，

渗透率 2.09%；2）卫（纸）多多：实现收入 68.25 亿元，渗透率 0.65%；

3）玻多多：实现收入 36.21 亿元，渗透率 1.09%；4）肥多多：实现收入

25.28%，渗透率 0.49%；5）粮油多多：实现收入 27.41 亿元，渗透率 0.29%。 

 22Q1 业绩高速增长，预计实现归母净利润 1.45 亿元-1.53 亿元 

2022 年 3 月 28 日，公司发布《2022 年第一季度业绩预增公告》。公司预

计 2022 年第一季度实现营业收入 116 亿元-122 亿元，同比增长 90.91%-

100.78%；预计实现归母净利润 1.45 亿元-1.53 亿元，同比增长 85.85%-

96.10%；预计实现扣非归母净利润 1.40 亿元-1.48 亿元，同比增长 83.70%-

94.19%，业绩增长的主要原因是公司网上商品交易收入增长所致。2022 年，

公司旗下各多多电商继续大力实施积极高效的上下游策略，平台交易量增

长较快，推动收入和毛利的增长，从而实现了净利润的增长。 

 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 2022-2024 年营业收入为 647.95、1070.82、1642.01

亿元，归母净利润为 9.24、14.91、22.60 亿元，EPS 为 2.69、4.34、6.57

元/股，对应 PE 为 39.60、24.55、16.20 倍。上市以来，公司 PE 主要运行

在 50-140 倍之间，目前，计算机（申万）指数的 PE TTM 为 41.1 倍，给

予公司 2022 年 55 倍的目标 PE，目标价为 147.95 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情反复；B2B 电商市场竞争加剧；新业务拓展不及预期；预付款

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。 

 
  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  106.46 元/147.95 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 147.6 / 87.5 

A 股流通股（百万股）： 222.13 

A 股总股本（百万股）： 343.90 

流通市值（百万元）： 23648.25 

总市值（百万元）： 36611.62 
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[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-国联股份(603613.SH)2021 年三

季报点评：业绩延续高增，云工厂推进顺利》2021.10.28 

《国元证券公司研究-国联股份(603613.SH)2021 年半

年度报告点评：业绩突破预告上限，多多高增势头不减》

2021.08.20 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 耿军军 

执业证书编号 S0020519070002 

电话 021-51097188-1856 

邮箱 gengjunjun@gyzq.com.cn 

  

联系人 常雨婷 

邮箱 changyuting@gyzq.com.cn 

  

  

 

 

-19%

-7%

6%

19%

31%

4/13 7/13 10/12 1/11 4/12

国联股份 沪深300



    

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分                 2 / 4 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 17157.78 37229.79 64794.61 107081.90 164200.74 

收入同比(%) 138.38 116.98 74.04 65.26 53.34 

归母净利润(百万元) 304.48 578.41 924.48 1491.14 2260.34 

归母净利润同比(%) 91.57 89.97 59.83 61.29 51.59 

ROE(%) 8.06 13.37 17.60 22.74 26.59 

每股收益(元)(最新摊薄) 0.89 1.68 2.69 4.34 6.57 

市盈率(P/E) 120.24 63.30 39.60 24.55 16.20 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

  



    

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分                 3 / 4 

 

[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 2020 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 6549.11 9242.80 11020.89 15497.60 21653.13  营业收入 17157.78 37229.79 64794.61 107081.90 164200.74 

现金 2993.30 3697.37 3354.42 4733.66 6737.93  营业成本 16566.09 36016.54 62716.64 103658.89 158900.93 

应收账款 163.86 338.85 550.75 781.70 1018.04  营业税金及附加 9.14 26.91 45.36 74.96 114.94 

其他应收款 3.24 13.54 25.92 32.12 41.05  营业费用 85.76 172.66 311.01 524.70 821.00 

预付账款 1182.00 2513.33 4465.42 7349.42 11218.41  管理费用 44.09 66.71 123.11 224.87 377.66 

存货 30.14 70.17 106.62 165.85 238.35  研发费用 29.22 66.64 119.96 215.93 377.88 

其他流动资产 2176.57 2609.55 2517.75 2434.84 2399.34  财务费用 0.65 -2.77 9.74 -1.77 -8.97 

非流动资产 175.71 286.02 276.24 304.00 333.98  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 4.41 8.14 9.02 9.34 9.78  公允价值变动收益 1.50 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 108.24 129.78 136.23 143.67 152.40  投资净收益 10.26 31.80 12.93 11.02 10.02 

无形资产 20.34 39.11 46.75 56.87 68.10  营业利润 458.17 928.82 1484.31 2392.66 3623.10 

其他非流动资产 42.72 108.98 84.24 94.12 103.70  营业外收入 12.11 5.12 6.35 7.41 8.53 

资产总计 6724.82 9528.82 11297.13 15801.59 21987.11  营业外支出 0.17 1.32 1.48 1.59 1.72 

流动负债 2814.02 4924.78 5567.49 8441.41 12192.66  利润总额 470.12 932.63 1489.18 2398.48 3629.91 

短期借款 396.50 921.66 439.28 475.67 502.30  所得税 112.12 226.88 362.02 582.35 880.62 

应付账款 207.67 221.58 382.57 601.22 889.85  净利润 358.00 705.75 1127.16 1816.13 2749.29 

其他流动负债 2209.85 3781.54 4745.64 7364.52 10800.51  少数股东损益 53.52 127.34 202.68 324.99 488.95 

非流动负债 0.22 1.83 0.26 0.31 0.36  归属母公司净利润 304.48 578.41 924.48 1491.14 2260.34 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 464.45 938.69 1503.29 2400.87 3624.97 

其他非流动负债 0.22 1.83 0.26 0.31 0.36  EPS（元） 1.28 1.68 2.69 4.34 6.57 

负债合计 2814.25 4926.60 5567.75 8441.72 12193.02        

少数股东权益 130.62 275.18 477.86 802.86 1291.80 
 主要财务比率      

股本 237.17 343.90 343.90 343.90 343.90  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资本公积 2905.97 2799.22 2799.22 2799.22 2799.22  成长能力      

留存收益 636.81 1183.92 2108.40 3413.90 5359.17  营业收入(%) 138.38 116.98 74.04 65.26 53.34 

归属母公司股东权益 3779.95 4327.03 5251.52 6557.02 8502.28  营业利润(%) 92.19 102.72 59.81 61.20 51.43 

负债和股东权益 6724.82 9528.82 11297.13 15801.59 21987.11  归属母公司净利润(%) 91.57 89.97 59.83 61.29 51.59 

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 3.45 3.26 3.21 3.20 3.23 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 1.77 1.55 1.43 1.39 1.38 

经营活动现金流 776.74 271.22 -20.99 1384.39 2171.36  ROE(%) 8.06 13.37 17.60 22.74 26.59 

净利润 358.00 705.75 1127.16 1816.13 2749.29        

折旧摊销 5.62 12.64 9.24 9.98 10.85  偿债能力           

财务费用 0.65 -2.77 9.74 -1.77 -8.97  资产负债率(%) 41.85 51.70 49.28 53.42 55.46 

投资损失 -10.26 -31.80 -12.93 -11.02 -10.02  净负债比率(%) 14.09 18.77 7.89 5.63 4.12 

营运资金变动 458.64 37.13 -577.93 -510.84 -645.50  流动比率 2.33 1.88 1.98 1.84 1.78 

其他经营现金流 -35.91 -449.72 -576.26 81.92 75.71  速动比率 2.32 1.86 1.96 1.82 1.76 

投资活动现金流 -2104.60 -679.56 162.42 79.15 73.43  营运能力           

资本支出 114.22 78.12 12.93 14.57 16.61  总资产周转率 3.83 4.58 6.22 7.90 8.69 

长期投资 22.40 31.99 -26.68 2.65 2.45  应收账款周转率 129.25 139.93 142.68 160.73 182.47 

其他投资现金流 -1967.99 -569.45 148.67 96.37 92.49  应付账款周转率 100.99 167.81 207.62 210.73 213.14 

筹资活动现金流 2547.70 432.91 -484.37 -84.30 -240.52  每股指标（元）           

短期借款 150.12 525.16 -482.38 36.39 26.63  每股收益(最新摊薄) 0.89 1.68 2.69 4.34 6.57 

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) 2.26 0.79 -0.06 4.03 6.31 

普通股增加 96.36 106.73 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 10.99 12.58 15.27 19.07 24.72 

资本公积增加 2315.84 -106.75 0.00 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 -14.62 -92.22 -2.00 -120.69 -267.15  P/E 120.24 63.30 39.60 24.55 16.20 

现金净增加额 1219.88 24.34 -342.94 1379.24 2004.27  P/B 9.69 8.46 6.97 5.58 4.31 

       EV/EBITDA 70.33 34.80 21.73 13.60 9.01 



    

      

 

 

 


