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资料来源：Wind 

 钢银电商挂牌精选层，业务或加速 
上海钢联(300226) 
钢银电商挂牌精选层，业务或加速 

2020 年 4 月 3 日公司发布公告，控股子公司钢银电商申请向全国股转系统
不特定合格投资者公开发行股票并在精选层挂牌。我们认为，通过此次公
开发行挂牌精选层，有望优化钢银电商资本结构，扩大融资规模，加快钢
银电商业务发展。我们建议关注：疫情影响下上海钢联业务的逐步加速，
以及公司的 SaaS 业务属性和 SaaS 新产品。我们预计公司 2019-2021 年
EPS 分别为 1.13/1.71/2.53 元，维持“买入”评级。 

 

钢银电商申请公开发行股票并在精选层挂牌 

根据公司公告，控股子公司钢银电商申请向全国股转系统不特定合格投资
者公开发行股票并在精选层挂牌。本次拟发行不超过 2.5 亿股，发行价格
不低于人民币 5 元/股，本次发行完成后，上海钢联对钢银电商的持股比例
从 41.94%下降至 33.8%，仍为第一大股东，钢银电商仍纳入公司合并报
表范围。本次钢银电商发行股份，有利于进一步优化其股权和资产结构，
满足钢银电商业务不断发展的需要，符合钢银电商及公司的发展战略。 

 

钢银电商业务或将加速 

我们认为，此次钢银电商挂牌精选层有望逐步解决业务发展所需要的资金
问题，业务发展有望加快。目前钢银电商以钢银平台为载体，为平台用户
提供三种服务：1）撮合交易服务，2）寄售交易服务，3）供应链服务。
2019 年钢银电商归母净利润为 2.5-2.6 亿元，同比增长 61.25%-67.70%。
我们认为，通过此次公开发行挂牌精选层，有望优化钢银电商资本结构，
多元化融资渠道，扩大融资规模。在资金规模扩张的驱动下，供应链业务
发展或将提速，推动公司业务快速增长。 

 

钢铁电商龙头，受益于线上交易渗透率提升趋势 

钢银电商为钢铁电商龙头，交易量领先于同行。根据产业信息网数据，2018

年，钢银电商交易量市场份额达到 34%，市场份额大于第二名（16%）与第
三名（14%）之和。据产业信息网，2015-2018 年，我国钢铁线上交易平均
占比由 2015 年的 3.13%上升至 2018 年的 11.83%，线上交易渗透率呈现上
升趋势。而据 Frost&Sullivan 预测数据，2018-2022 年我国钢铁电商市场规
模 CAGR 达到 42%，公司作为钢铁电商龙头将受益于线上交易渗透率提升。 

 

电商 SaaS 推动数据价值变现，维持“买入”评级 

我们认为，钢银电商挂牌精选层有望进一步加快公司业务发展速度。同时，
我们认为，在疫情推动线上化交易的背景下，上海钢联或将受益明显。我
们建议关注上海钢联原有业务的 SaaS 属性，以及新拓展的 SaaS 产品。
我们上调钢银电商盈利预测，但由于持股比例下降，以上两个因素叠加对
上市公司业绩贡献影响较小，暂不调整公司整体盈利预测。我们预计，
2019-2021 年公司 EPS 分别为 1.13/1.71/2.53 元，根据分部估值，我们预
计 2020 年目标价为 94.98-105.14 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：钢银电商平台交易量低于预期，供应链业务发展低于预期。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 159.11 

流通 A 股 (百万股) 152.80 

52 周内股价区间 (元) 65.30-100.58 

总市值 (百万元) 11,154 

总资产 (百万元) 44.91 

每股净资产 (元) 6.92  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 73,697 96,055 123,261 163,875 218,245 

+/-%  78.53 30.34 28.32 32.95 33.18 

归属母公司净利润 (百万元) 48.18 120.93 180.33 271.44 403.17 

+/-%  117.95 151.00 49.12 50.52 48.53 

EPS (元，最新摊薄) 0.30 0.76 1.13 1.71 2.53 

PE (倍) 231.55 92.25 61.86 41.10 27.67  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710203/cbafce21-2581-4a51-b1f5-91e051b4e7c9.pdf
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资讯业务估值 

我们预计，2019-2021 年公司资讯业务收入分别为 4.51、6.45、9.42 亿元。参考可比公

司 2020 年 PS 均值 10 倍。考虑到资讯业务的快速成长性，我们给予公司资讯 SaaS 业

务 2020 年 10-12 倍 PS，资讯 SaaS 业务对应的 2020 年目标市值水平为 64.53 亿元

-77.43 亿元。 

 

图表1： 资讯业务可比公司 

 证券简称 收盘价 总市值 营业收入（亿元） PS 

  2020/4/2 亿元 2018 2019E 2020E 2021E 2018E 2019E 2020E 2021E 

002153.SZ 石基信息 30.40 325 30.98 37.63 41.60 47.89 10 9 8 7 

002410.SZ 广联达 44.50 503 28.62 35.40 41.56 51.46 18 14 12 10 

600588.SH 用友网络 43.70 1,094 77.03 85.09 102.85 124.52 14 13 11 9 

 平均  799 45.54 52.71 62.00 74.62 14 12 10 8 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

钢银电商业务估值 

我们预计 2019-2021 年钢银电商净利润为 2.58 亿元、4.83 亿元、7.51 亿元（前值分别为 

2.58、3.46、6.13 亿元），我们调高 2020 和 2021 年钢银电商净利润的原因：通过此次融

资，钢银电商的供应链服务业务有望加速。假设 2020-2021 年上海钢联对钢银电商的持股

比例为 33.8%保持不变，我们预计 2019-2021 年电商业务净利润分别为 1.08、1.63、2.54

亿元。钢银电商可比公司 2020 年对应的 PE 平均值为 53 倍，我们给予钢银电商业务

2020 年 53-55 倍 PE，对应 2020 年目标市值为 86.59-89.86 亿元。 

 

图表2： 钢银电商可比公司 

 证券简称 收盘价 总市值 EPS PE 

  2020/4/2 亿元 2018 2019E 2020E 2021E 2018E 2019E 2020E 2021E 

600570.SH 恒生电子 89.70 720 0.80 1.45 1.57 1.95 112  62  57  46  

300033.SZ 同花顺 113.02 608 1.18 1.67 2.31 2.97 96  68  49  38  

300059.SZ 东方财富 16.62 1,116 0.14 0.28 0.36 0.46 116  60  46  36  

603613.SH 国联股份 102.99 145 0.67 1.13 1.72 2.52 155  91  60  41  

 平均  647 0.70 1.13 1.49 1.97 120 70 53 40 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

综合以上，我们预计公司 2020 年合理市值范围在 151.12-167.29 亿元，对应目标价

94.98-105.14 元，维持“买入”评级。 

 

PE/PB - Bands 

图表3： 上海钢联历史 PE-Bands  图表4： 上海钢联历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 9,860 9,236 13,724 17,404 21,912 

现金 811.21 529.34 529.34 529.34 529.34 

应收账款 876.79 2,051 1,568 2,511 3,591 

其他应收账款 35.46 48.26 49.51 75.58 99.19 

预付账款 6,860 5,151 9,980 12,409 15,271 

存货 889.49 837.49 1,004 1,091 1,278 

其他流动资产 387.39 619.36 593.25 787.08 1,143 

非流动资产 353.87 430.49 496.47 643.82 840.06 

长期投资 55.33 53.55 58.90 64.79 71.27 

固定投资 196.18 192.45 178.93 165.41 151.89 

无形资产 23.32 31.48 34.09 38.59 42.14 

其他非流动资产 79.04 153.01 224.55 375.03 574.76 

资产总计 10,214 9,666 14,221 18,047 22,752 

流动负债 7,999 7,153 11,418 14,833 18,898 

短期借款 896.37 1,062 1,822 3,097 4,622 

应付账款 61.96 255.65 187.58 273.92 425.00 

其他流动负债 7,041 5,835 9,408 11,462 13,851 

非流动负债 40.50 39.08 35.51 34.59 34.28 

长期借款 5.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 35.50 39.08 35.51 34.59 34.28 

负债合计 8,040 7,192 11,453 14,868 18,932 

少数股东权益 1,350 1,517 1,638 1,790 2,045 

股本 159.23 159.14 159.11 159.11 159.11 

资本公积 722.35 734.49 734.49 734.49 734.49 

留存公积 (57.28) 63.64 236.02 495.59 880.90 

归属母公司股东权益 824.26 957.28 1,130 1,389 1,774 

负债和股东权益 10,214 9,666 14,221 18,047 22,752  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 73,697 96,055 123,261 163,875 218,245 

营业成本 73,252 95,354 122,229 162,347 215,989 

营业税金及附加 18.45 24.50 32.33 41.93 56.25 

营业费用 160.77 212.31 266.89 379.41 538.03 

管理费用 137.86 152.04 195.10 292.16 421.83 

财务费用 21.19 23.44 86.21 162.22 266.79 

资产减值损失 4.22 33.99 33.99 33.99 33.99 

公允价值变动收益 (13.14) (2.48) 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (1.71) (3.56) (27.66) (52.34) (82.33) 

营业利润 68.18 212.97 316.50 446.87 696.60 

营业外收入 3.18 3.84 4.88 4.53 4.11 

营业外支出 0.46 2.22 1.38 1.35 1.65 

利润总额 70.90 214.59 320.00 450.04 699.05 

所得税 4.34 12.51 18.66 26.24 40.76 

净利润 66.57 202.08 301.34 423.80 658.29 

少数股东损益 18.39 81.15 121.01 152.36 255.12 

归属母公司净利润 48.18 120.93 180.33 271.44 403.17 

EBITDA 105.07 252.68 417.96 624.61 978.77 

EPS (元，基本) 0.30 0.76 1.13 1.71 2.53  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 78.53 30.34 28.32 32.95 33.18 

营业利润 150.63 212.35 48.61 41.19 55.88 

归属母公司净利润 117.95 151.00 49.12 50.52 48.53 

获利能力 (%)      

毛利率 0.60 0.73 0.84 0.93 1.03 

净利率 0.07 0.13 0.15 0.17 0.18 

ROE 5.85 12.63 15.96 19.54 22.72 

ROIC 3.84 7.71 9.57 10.17 11.63 

偿债能力      

资产负债率 (%) 78.71 74.41 80.54 82.38 83.21 

净负债比率 (%) 11.58 14.84 15.91 20.83 24.41 

流动比率 1.23 1.29 1.20 1.17 1.16 

速动比率 1.12 1.17 1.11 1.10 1.09 

营运能力      

总资产周转率 9.22 9.66 10.32 10.16 10.70 

应收账款周转率 133.07 64.68 66.79 78.78 70.24 

应付账款周转率 1,381 600.43 551.53 703.56 618.07 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.30 0.76 1.13 1.71 2.53 

每股经营现金流(最新摊薄) (7.90) (2.11) (3.50) (5.57) (5.94) 

每股净资产(最新摊薄) 5.18 6.02 7.10 8.73 11.15 

估值比率      

PE (倍) 231.55 92.25 61.86 41.10 27.67 

PB (倍) 13.53 11.65 9.88 8.03 6.29 

EV_EBITDA (倍) 124.18 51.64 31.22 20.89 13.33  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 (1,258) (335.30) (557.56) (887.14) (945.91) 

净利润 66.57 202.08 301.34 423.80 658.29 

折旧摊销 15.70 16.27 15.25 15.52 15.38 

财务费用 21.19 23.44 86.21 162.22 266.79 

投资损失 1.71 3.56 27.66 52.34 82.33 

营运资金变动 (1,400) (648.18) (992.62) (1,546) (2,000) 

其他经营现金 37.31 67.53 4.60 5.12 30.82 

投资活动现金 (7.30) (67.38) (102.26) (214.46) (293.87) 

资本支出 6.94 10.78 100.00 150.00 200.00 

长期投资 (0.34) (1.50) (20.05) 5.89 6.48 

其他投资现金 (0.70) (58.10) (22.31) (58.57) (87.40) 

筹资活动现金 1,622 300.61 659.82 1,102 1,240 

短期借款 776.05 166.07 759.64 1,275 1,524 

长期借款 (15.00) (5.00) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 (0.21) (0.09) (0.03) 0.00 0.00 

资本公积增加 277.42 12.13 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 583.31 127.50 (99.79) (173.68) (284.71) 

现金净增加额 356.48 (100.93) 0.00 0.00 0.00  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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