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产业互联网研究系列：找钢网与上海钢联对比研究 

找钢网、钢银电商已为第一梯队的两大钢铁电商。上海钢联 18 年深耕钢铁

资讯，已在钢铁行业形成以资讯为核心的综合服务生态。2010 年以前，上

海钢联的收入主要由大资讯业务提供，2008 年成立钢银电商，为钢铁行业

上下游企业提供一揽子电子商务解决方案的第三方平台，包括撮合交易和寄

售交易等钢铁现货交易服务。找钢网成立于 2012 年初，是国内率先成立的

钢铁全产业链电商平台，提供涵盖整个钢铁贸易价值链的综合型全产业链服

务，包括钢铁贸易、物流、仓储加工以及供应链服务、国际电商、大数据服

务等。找钢网、钢银电商为第一梯队的钢铁电商，不仅都已探索出相对成熟

的商业模式，找钢网和钢银电商在 2016 年宣布盈利，从渠道资源、后台系

统以及资金实力上新进入者已无太多生存和创新空间。 

钢材交易模式：找钢网是“撮合+自营”模式，钢银电商是“撮合+寄售”模式。

“撮合+自营”模式参与到实际的钢铁贸易交易环节中去，抢占市场份额，最

终目的是做最大的互联网化钢贸商，取代传统的钢铁贸易流通环节。“撮合+

寄售”模式是通过技术、产品、服务聚合钢铁全产业链的用户，形成一个用

户黏性强、客户认可度高的独立的第三方网上钢铁交易平台。 

从平台成交规模来看，钢银电商平台交易额高于找钢网近一倍。钢银电商寄

售结算交易量 2017 年为 2219 万吨，同比增长 23%。而平台交易量 2017

年为 4797 万吨。找钢网自营模式下的成交量 2017 年为 510 万吨；联营模

式下的成交量 2017 年为 1140 万吨。2017 年找钢网的交易额为 546 亿，而

钢银电商为 734 亿，两者的差距在 2018 年上半年进一步扩大，找钢网的总

交易额只有钢银的 50%左右。 

从利润体量来看，找钢网实际利润仍在亏损，钢银电商已进入盈利快速增长

期。找钢网的实际利润应在报表净利润中，剔除按公平值计入损益的金融资

产/负债、期货收益。公司期货市场的操作，并不具备盈利的可持续性， 2017

年公司期货收益达到了 1.33 亿，而 2018 年上半年为 868 万，巨幅波动与

钢铁价格变化密切相关。2017 年调整后的报表净利润 2.47 亿，在扣除金融

资产公允价值变更后，剩下 1.01 亿，再扣除“期货收益”，2017 年主营业务

的亏损达到 3229 万，2018 年上半年实际净利润在期货收益的影响下，亏损

达到 8737.4 万元。钢银电商自 2016 年扭亏为盈，2017 年实现归母净利润

4148 万，2018H1 实现净利润 6033 万元，2018Q3 实现净利润 1 个亿，已

进入盈利快速增长期。 

风险提示：钢铁市场交易量不及预期；供应链服务融资规模不及预期；数据

资讯业务推进不及预期；关键假设可能存在误差的风险。 
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重点标的  

股票 股票 投资  EPS （元）   P E  

代码 名称 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

300226 上海钢联 买入 0.30 0.87 1.50 2.32 168.77 58.20 33.75 21.82 
 
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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找钢网、钢银电商已为第一梯队的两大钢铁电商 

18 年深耕钢铁资讯，已在钢铁行业形成以资讯为核心的综合服务生态。公司以钢铁资

讯业务起家。2010 年以前，上海钢联的收入主要由大资讯业务提供，包括为客户提供宣

传推广、商情发布和搜索、会务培训增值服务收取的网页链接服务、信息服务和会务培

训服务等。2008 年成立钢银电商，为钢铁行业上下游企业提供一揽子电子商务解决方案

的第三方平台，包括撮合交易和寄售交易等钢铁现货交易服务，并且通过钢银平台及战

略合作伙伴为客户提供支付结算、仓储、物流、加工等一系列增值服务，形成完整的服

务链。 

图表 1：上海钢联在钢铁行业已形成完整的服务链 

 

资料来源：上海钢联官网，国盛证券研究所 

上海钢联主营业务收入分为三类：资讯类、寄售交易、供应链服务。1）资讯类业务包

括信息服务、网页链接、咨询服务、会务服务、广告服务与其他服务，钢铁类资讯收入

体现在母公司，石化类资讯收入体现在山东隆众，其他资讯收入体现在母公司或其他子

公司。2）寄售交易收入为钢银电商通过寄售模式销售的钢铁价值，毛利为交易佣金实际

收入。3）供应链服务收入为提供供应链服务金额总额，毛利为资金账期收入。钢铁交易

与供应链服务收入体现在钢银电商，上海钢联持股比例为 42.66%。 

图表 2：上海钢联收入分类（百万） 

 2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 

钢材交易服务收入 756  1,366  7,362  21,195  41,091  73,448  

钢材交易服务毛利     162  264  

寄售交易服务收入      59,841  

寄售交易服务毛利      106  

供应链服务收入      13,608  

供应链服务毛利      158  

资讯业务收入 198  187  195  162  188  249  

资讯业务毛利 149  135  158  113  73  177  
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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找钢网提供涵盖整个钢铁贸易价值链的综合型全产业链服务。2012 年初成立的找钢网，

是国内率先成立的钢铁全产业链电商平台。找钢网已建立起一个庞大且不断发展的生态

系统，将钢铁贸易行业价值链上的所有参与者联系起来。截至 2018 年上半年，找钢网

合作的钢厂达 115 家，注册用户累计超过 10 万家，遍布中国 31 个省份及 295 座城市。

找钢网团队规模超过 1300 人，提供包括钢铁贸易、物流、仓储加工以及供应链服务、

国际电商、大数据服务等。找钢网的发展将极大助力中国钢铁行业的转型升级，促进行

业从较混乱的“批发制”变革为较先进的“零售制”；找钢网建立的数据通道将有利于银行

等服务机构快速、便捷、安全的支持到上游制造业和下游小微服务业。 

图表 3：找钢网提供涵盖整个钢铁贸易价值链的综合型全产业链服务 

 

资料来源：找钢网招股说明书，国盛证券研究所 

 

找钢网主营业务收入分为三类：联营模式、自营模式、配套服务。1）联营模式业务是

第三方钢铁产品供应商在找钢网平台上向客户供应钢铁产品，并就其销售向找钢网支付

佣金费用。2）自营模式业务是公司向刚才制造商购买钢铁产品并直接销售，对有效库存

管理要求较高，公司通过钢铁产品的结算价与销售价的差额为收入。3）配套服务包括仓

储物流及加入和供应链服务。 

 

图表 4：找钢网收入分类（亿） 

 2015 2016 2017 

联营收入 0.18 1.01 1.40 

 占比 0.30% 1.10% 0.80% 

联营毛利 0.18 1.01 1.40 

自营收入 60.67 87.20 172.23 

 占比 99.20% 96.80% 98.70% 

自营毛利 0.23 2.35 3.28 

配套服务收入 0.33 1.86 0.89 

 占比 0.50% 2.10% 0.50% 

配套服务毛利 -0.02 0.05 0.10 

资料来源：找钢网招股说明书，国盛证券研究所 

 

钢银电商的商业模式主要分为寄售和供应链服务。1、寄售：钢银平台为上游寄售卖场
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（钢厂和贸易商）服务，帮助卖场直接面对平台数以万计的终端或次终端客户销售产品，

极大地拓宽了销售渠道，向钢厂和贸易商收取合理的交易佣金；钢银电商平台上的交易

流水确认为收入，其毛利才是交易服务费的体现。2017 年公司寄售业务实现毛利润 1.08

亿元，按照全年 2219.11 万吨寄售交易量计算，2017 年寄售服务平均服务费为 4.85 元/

吨。2、供应链服务：钢银平台打造的创新监管平台能够对供应链交易用户、钢材交易

过程、钢材货物状态等进行全面管理，提供金融、物流、仓储、加工等方面的服务，交

易流水确认为供应链服务收入，毛利润是供应链服务费的体现。供应链服务收入由“帮你

采”、“随你押”、“任你花”、“订单融”四款产品构成。业务需求旺盛，风控模式的完善与

资金供给逐步提升带来供应链服务规模的快速扩大。2017 年供应链服务实现务营业收入

136.08 亿元，较去年同期增加 145%；实现毛利润 1.58 亿元，服务费率约为 11%。 

 

图表 5：钢银电商盈利模式 

 

资料来源：国盛证券研究所 

 

找钢网的商业模式主要分为联营和自营以及配套服务。1、联营：第三方钢铁产品供应

商在找钢网平台上向客户供应钢铁产品，并就其销售向找钢网支付佣金费用。公司并不

拥有联营模式下的钢铁产品，不用承担任何库存风险。2015 年到 2017 年公司联营模式

实现收入从 0.18 亿到 1.40 亿元，复合年增长率为 179.7%。2、自营模式：自营模式中

公司向刚才制造商购买钢铁产品并直接销售，对有效库存管理要求较高，公司基于供应

及价格波动或季节性因素以及特定产品的受欢迎程度调整库存水平。该模式下，公司通

过钢铁产品的结算价与销售价的差额为收入。2015 年到 2017 年公司自营模式实现收入

从 61 亿到 172 亿元，复合年增长率为 67.9%。3. 配套服务：配套服务包括仓储物流及

加入和供应链服务。 
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图表 6：找钢网联营业务盈利模式 

 

资料来源：找钢网招股说明书，国盛证券研究所 

 

图表 7：找钢网自营业务盈利模式 

 

资料来源：找钢网招股说明书，国盛证券研究所 

 

找钢网、钢银电商已为第一梯队的钢铁电商：都已探索出相对成熟的商业模式，找钢网

和钢银电商在 2016 年宣布盈利，新进入者已无太多生存和创新空间。 

首先，渠道资源上，找钢网和钢银电商是在 2012、2013 年产能过剩、钢贸商跑路等因

素叠加，钢贸行业转入买方市场的最佳时间点进入，经过 3 年跑马圈地，已经有比较稳

定的客户； 

其次，在后台系统上，找钢网、上海钢联已经建立了很强的技术壁垒，在订单的处理、

内部协调上占有一定优势； 

第三，资金实力上，找钢网 F 轮融资超 5 亿，钢银电商背靠上海钢联，资金和资源的支

持为线下服务，如仓储、加工、物流等业务的开展奠定了很好的基础。 
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图表 8：钢银电商、找钢网比较 

平台 钢银电商 找钢网 

交易模式 撮合-寄售 撮合-自营（报价代销） 

金融 帮你采、任你花、随你押、订单融 

胖猫金融：胖猫白条（先提货后

付款）、票据业务（承兑与融资）、

胖猫支付（在线支付）、胖猫理

财（理财） 

物流 

运钢网、钢联物联网分别承载物流

及仓储业务；与欧浦智网签署了战

略合作协议，完善区域性物流配送

服务布局 

胖猫物流：设立上海胖猫物流有

限公司进行独立运作，整合了近

两千家承运商 

风控 

建立供应链服务风控体系，由 BCS

信用模型和大数据健康系统两部

分构成，创新评级授信模型，对钢

银供应链真实交易信息进行大数

据分析 

加入上海市诚信平台，希望建立

钢铁行业征信体系 

 

资料来源：国盛证券研究所 

钢材交易模式：找钢网是“撮合+自营”模式，钢银电商是“撮
合+寄售”模式 

从交易模式上看，找钢网是“撮合+自营”模式，钢银电商是“撮合+寄售”模式，我们更

看好钢银电商做为平台的第三方独立性。“撮合+自营”模式参与到实际的钢铁贸易交易

环节中去，抢占市场份额，最终目的是做最大的互联网化钢贸商，取代传统的钢铁贸易

流通环节。“撮合+寄售”模式是通过技术、产品、服务聚合钢铁全产业链的用户，形成

一个用户黏性强、客户认可度高的独立的第三方网上钢铁交易平台。 

“自营+撮合”电商平台的“准裁判+运动员”双重身份如何保障第三方电商平台“开放、公正、

资源共享”的公信力。“撮合+寄售”模式独立于钢铁实际的交易链条之外，以第三方的身

份撮合供需双方达成交易，只为供需双方搭建互通交易的公开渠道，在改善传统交易习

惯的同时，也提升了双方客户买卖钢材的效率。 

图表 9：钢银电商、找钢网交易模式比较 

找钢网 自营+撮合 

钢铁电商平台参与到实际的钢铁贸易交

易环节中去，抢占市场份额，最终目的

是做最大的互联网化钢贸商，取代传统

的钢铁贸易流通环节。 

“自营+撮合”电商平台的“准裁判+运动

员”双重身份如何保障第三方电商平台

“开放、公正、资源共享”的公信力。利

润来自自销售价与采购价之间的差额，

价格稳定性对公司盈利水平影响非常大 

 

钢银电商 撮合+寄售 

通过技术、产品、服务聚合钢铁全产业

链的用户，形成一个用户黏性强、客户

认可度高的独立的第三方网上钢铁交易

平台。 

独立于钢铁实际的交易链条之外，以第

三方的身份撮合供需双方达成交易，只

为供需双方搭建互通交易的公开渠道，

在改善传统交易习惯的同时，也提升了

双方客户买卖钢材的效率 
 

资料来源：国盛证券研究所 
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成交规模：钢银电商平台交易额高于找钢网近一倍 

从平台成交规模来看，钢银电商的平台总成交量高于找钢网。钢银电商寄售结算交易量

由 2016 年度 1,799.97 万吨增加至 2017 年度 2,219.11 万吨，同比增长 23%。而平台

交易量从 2016 年的 3603 万吨增长到 2017 年的 4797 万吨。 

找钢网自营模式下的成交量从 2015 年的 300 万吨增加到 2017 年 510 万吨；联营模式

下的成交量从 2015 年的 520 万吨增加至 2017 年 1140 万吨。 

图表 10：钢银电商寄售结算交易量稳步增长 

 

资料来源：钢银电商公司公司，国盛证券研究所 

 

图表 11：找钢网联营模式交易量稳步增长 

 

资料来源：找钢网招股说明书，国盛证券研究所 

 

横向对比钢银电商披露的 2017 年年报、2018 年半年报，找钢网 2017 年全年交易量（包

括联营及自营）为 1651.8 万吨，钢银电商（联营）的总交易量为 2219.2 万吨，是找钢

网的 1.34 倍；2018 年上半年，两者的差距进一步扩大，找钢网的交易量为 590.4 万吨，

而钢银则是 1255.5 万吨，找钢网只有钢银的 47%。2017 年找钢网的交易额为 546 亿，

而钢银电商为 734 亿，两者的差距在 2018 年上半年进一步扩大，找钢网的总交易额只

有钢银的 50%左右。 
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图表 12：找钢网与钢银电商交易额对比 

 

资料来源：找钢网招股说明书，钢银电商公司公告，国盛证券研究所 

利润体量：找钢网实际利润仍在亏损，钢银电商已进入盈利快
速增长期 

找钢网的实际利润应在报表净利润中，剔除按公平值计入损益的金融资产/负债、期货

收益。找钢网的业绩中，按公平值计入损益的金融资产主要是公司投资的找油网股权价

值变动，，按公平值计入损益的金融负债是公司发行转换可赎回优先股的变动等。 

期货市场的操作，并不具备盈利的可持续性。2017 年至 2018 年，“期货收益”对找钢网

的经营产生较大影响，该收入在 2017 年达到了 1.33 亿的高值，而 2018 年上半年却只

有 868 万，巨幅波动，与钢铁价格变化密切相关。 

 

图表 13：找钢网按公平值计入损益的金融资产/负债  图表 14：找钢网扣除按公平值计入损益的金融资产/负债的净利润 

 

 

 

资料来源：找钢网招股说明书，国盛证券研究所 
 

资料来源：找钢网招股说明书，国盛证券研究所 

 

2017 年调整后的净利润 2.47 亿，在扣除金融资产公允价值变更后，剩下 1.01 亿，再扣

除“期货收益”，2017 年主营业务的亏损达到 3229 万，2018 年上半年还在进一步大幅下

滑，亏损达到 8737.4 万元。 
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图表 15：找钢网实际净利润测算（百万） 

 
2015 2016 2017 2018H1 

报表净利润 -1000.55 -822.032 -123.584 -1285.15 

扣除按公平值计入

损益的金融资产/

负债的净利润 

-392.3 -67.8 101.4 -78.693 

进一步扣除期货收

益后的净利润 
-395.142 -90.263 -32.291 -87.374 

 

资料来源：找钢网招股说明书，国盛证券研究所 

 

钢银电商已进入盈利快速增长期。钢银电商自 2016 年扭亏为盈，2017 年实现归母净利

润 4148 万，2018H1 实现净利润 6033 万元，2018Q3 实现净利润 1 个亿，已进入盈利

快速增长期。 

图表 16：钢银电商归母净利润 

 

资料来源：钢银电商 2017 年报、2018 中报，国盛证券研究所 

风险提示 

钢铁市场交易量不及预期：钢铁下游房地产、基建等投资减少，造成钢银需求及交易量

不及预期； 

供应链金融融资规模不及预期：上海钢联向银行申请 30 亿授信额度，银行审批结果有

不及预期可能； 

关键假设可能存在误差的风险：部分关键假设基于产业逻辑分析，与未来发生的实际情

况可能存在一定偏差。  
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