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数据资讯、交易佣金、供应链服务三大盈利模式

不断进展，空间广阔 

——上海钢联（300226）跟踪报告 
 

 

最近一年走势 

  

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

上海钢联 -4.3 34.5 93.3 

沪深 300 -6.5 -13.3 8.5 
 

 

市场数据 2018-04-20 

当前价格（元） 66.00 

52 周价格区间（元） 33.01 - 80.58 

总市值（百万） 10509.07 

流通市值（百万） 9950.36 

总股本（万股） 15922.83 

流通股（万股） 15076.30 

日均成交额（百万） 215.55 

近一月换手（%） 93.25 

 

相关报告 
 

《上海钢联（300226）年报点评：2017 利润历

史新高，2018 继往开来》——2018-03-19 

《上海钢联（300226）事件点评：平台成交量

创新高，积极关注公司发展》——2018-03-13 

《上海钢联（300226）动态研究：钢银申请 30

亿银行授信，拟大幅提升资金规模助推供应链服

务快速发展》——2018-01-29 

《上海钢联（300226）动态研究：实际控制人

增资，电商业务发展突破瓶颈》——2018-01-18 

《上海钢联（300226）事件点评：实际控制人

投资要点： 

 数据资讯广阔空间。随着平台交易带来的电子化数据的补充叠加公司国

内现货、金融领域定价权升级到国际领域定价，基于产业数据层面的信

息服务业务空间和增速均获得大幅提升。2017年信息服务收入2.45亿，

同比增长 32%，信息服务的预收款项 1.54 亿，同比去年 1.08 亿大幅

增长 42.6%。公司做钢铁资讯业务起家，其铁矿石指数已经被必和必拓

采用，数据权威性无疑。若公司未来可获得独立国际定价权之后，数据

业务盈利空间将呈数量级扩大，参考国际大宗商品数据巨头普氏能源，

其每年取得超数亿美金的数据收入，其中 80%来自佣金分成（期货等

指数交割业务，大概每手 0.6 美金）。2018 年公司同时开始大力发展有

色、能源化工、农产品等其他资讯板块，值得期待。横向复制多个品种，

假设以 5 个品种计，数据资讯收入弹性显著。 

 交易佣金持续提升。做实寄售，2017 年交易全面收费(平台提供结算和

开票等服务，每吨收取 0-10 元佣金)，未来最高有望能提高到 20 元钱

（竞价排名、物流服务、金融服务、仓储服务等）。2017 年钢银平台寄

售交易量达 2219 万吨，同比增长 23.29%。假设公司未来五年做到 1

亿吨，佣金收入空间则在 20 亿元，且这块业务的放量，边际成本极低。 

 供应链服务不断进展，公司与子公司间互相借款由可最高借满 6 亿元

升至 20 亿元。30 亿授信+20 亿互相借款+10 亿定增为 2018 年供应链

服务业绩增长重要支撑。4 月 16 日公告，为提高公司及下属各子公司

资金使用效率，公司拟扩大公司下属子公司可以相互借款的主体范围：

公司及控股子公司上海钢联资讯科技有限公司、上海钢银电子商务股份

有限公司、上海钢联宝网络科技有限公司和山东隆众信息技术有限公司

根据各自资金需求和业务发展需要，在不影响公司及下属控股子公司正

常经营的情况下，拟利用各自自有资金相互借款，相互借款余额不超过 

5 亿元人民币(可在此额度内循环使用)，期限自本次股东大会审议通过

之日起三年。 此次决议相比 2 月 9 日公司公告与控股子公司钢联资讯、

钢银电子商务股份有限公司三者相互借款额度 3 亿元，可借额度由单

公司可最高借满 6 亿元升为单公司可最高借满 20 亿元。此外，子公司

钢银电子商务股份有限公司申请 30 亿元银行授信，2017 年 12 月钢

银电子商务股份有限公司定增 10 亿元，至 2017 年底股东权益近 23

亿元。按股东权益+银行借款+公司借款相加，供应链融资余额规模可
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大力支持，电商业务加力发展》——2017-11-12 
 
 

达 73 亿元，假设年化息 差 8%，对应金融息差收入 5.84 亿元，相比 

2017 年 Q3 时点供应链融资余额规模 17.5 亿元（按股东权益 13 

亿+银行贷款总额 4.5 亿计 算）扩大近 4.2 倍。公司供应链服务将快

速做大做强。 

 钢联双重高壁垒，国内国外的现货和金融定价权已经确定稀缺，今年

预期达到千亿流水（2017 年流水过 700 亿元）的交易平台场景壁垒行

业已经完全第一，这两个高壁垒维持公司未来确定性的行业通吃局面。

平台化盈利模式已经越发清晰，一环扣一环，形成正向反馈。随着交易

量的稳步增长，首先带来交易佣金的提高，然后基于交易量的供应链金

融业务会得到提升，高频和实时数据叠加传统数据带来信息服务的提

升，交易量的提升又带来仓储、物流、加工等附加环节业务的提升（目

前还未贡献业绩）。基于真实场景的小而散交易场景带来的金融风控更

加牢固，基于交易端向上下游的延伸已经非常明显，带来每个环节的业

务提升和盈利也越发明显。 

 盈利预测和投资评级：维持买入评级。基于公司对金融风控的稳健性推

进，以及资讯业务发展所需一定的费用支出，暂不考虑配股对公司业绩

及股本的影响，预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 1.30、2.04、3.21

元，当前股价对应市盈率估值分别为 51、32、21 倍，公司成长方向确

定，维持买入评级。 

 风险提示：（1）业绩不达预期的风险；（2）平台业务进展不及预期的

风险；（3）资讯业务进展不及预期的风险；（4）配股发行进度及项目

建设进度不及预期；（5）公司业务与普氏能源不具有完全可比性，相关

数据仅供参考; （6）公司未来能否获得独立国际定价权仍存在较大的

不确定性；（7）公司寄售业务规模和交易佣金价格的不确定性。 

 

 

预测指标 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 73697 103182 144491 202341 

增长率(%) 79% 40% 40% 40% 

净利润（百万元） 48 208 325 512 

增长率(%) 118% 331% 56% 57% 

摊薄每股收益（元） 0.30 1.30 2.04 3.21 

ROE(%) 2.22% 8.42% 11.09% 13.89% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 

注：暂不考虑配股对公司业绩及股本的影响 

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
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表 1：上海钢联盈利预测表（暂不考虑配股对公司业绩及股本的影响）  
证券代码： 300226.SZ 

 

股价： 66.00 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2018-04-20 

财务指标 2017 2018E 2019E 2020E  每股指标与估值 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      每股指标     

ROE 2% 8% 11% 14%  EPS 0.30 1.30 2.04 3.21 

毛利率 1% 1% 1% 1%  BVPS 5.18 6.48 8.52 11.74 

期间费率 0% 0% 0% 0%  估值     

销售净利率 0% 0% 0% 0%  P/E 327.19 50.58 32.33 20.54 

成长能力      P/B 12.75 10.18 7.74 5.62 

收入增长率 79% 40% 40% 40%  P/S 0.14 0.10 0.07 0.05 

利润增长率 118% 331% 56% 57%       

营运能力      利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

总资产周转率 7.22 8.87 9.27 9.72  营业收入 73697 103182 144491 202341 

应收账款周转率 64.25 182.50 182.50 182.50  营业成本 73252 102451 143439 200788 

存货周转率 82.35 91.25 91.25 91.25  营业税金及附加 18 26 36 51 

偿债能力      销售费用 161 186 231 304 

资产负债率 79% 79% 81% 82%  管理费用 162 186 240 324 

流动比 1.23 1.24 1.21 1.20  财务费用 21 28 54 78 

速动比 1.12 1.11 1.09 1.07  其他费用/（-收入） (19) 0 0 0 

      营业利润 68 307 490 796 

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  营业外净收支 3 5 5 5 

现金及现金等价物 811 4449 5672 7080  利润总额 71 312 495 801 

应收款项 1147 565 792 1109  所得税费用 4 19 30 49 

存货净额 889 1123 1572 2201  净利润 67 293 464 752 

其他流动资产 7012 5171 7237 10129  少数股东损益 18 85 139 241 

流动资产合计 9860 11297 15261 20506  归属于母公司净利润 48 208 325 512 

固定资产 196 181 166 152       

在建工程 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

无形资产及其他 23 23 23 22  经营活动现金流 (1258) 2511 362 648 

长期股权投资 55 55 55 55  净利润 67 293 464 752 

资产总计 10214 11636 15584 20815  少数股东权益 18 85 139 241 

短期借款 896 2096 3096 4096  折旧摊销 15 16 16 14 

应付款项 394 552 773 1081  公允价值变动 (13) 0 0 0 

预收帐款 5882 5654 7917 11087  营运资金变动 (1345) 2118 (257) (359) 

其他流动负债 826 826 826 826  投资活动现金流 (7) 15 15 14 

流动负债合计 7999 9128 12613 17091  资本支出 13 15 15 14 

长期借款及应付债券 5 5 5 5  长期投资 0 0 0 0 

其他长期负债 36 36 36 36  其他 (21) 0 0 0 

长期负债合计 41 41 41 41  筹资活动现金流 4903 1200 1000 1000 

负债合计 8040 9169 12653 17132  债务融资 761 1200 1000 1000 

股本 159 159 159 159  权益融资 1018 0 0 0 

股东权益 2174 2467 2931 3683  其它 3124 0 0 0 

负债和股东权益总计 10214 11636 15584 20815  现金净增加额 3638 3726 1377 1662 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所
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【计算机组介绍】   
宝幼琛，本硕毕业于上海交通大学，多次新财富、水晶球最佳分析师团队成员，3 年证券从业经历，目前主要负责

计算机行业上市公司研究。 

刘浩，上海财经大学金融学硕士，上海交通大学数学学士，从事计算机上市公司研究。 

孙乾，上海交通大学电子与通信工程硕士，从事计算机行业上市公司研究。  

【分析师承诺】 

 
宝幼琛，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，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。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 
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