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 下半年重在调整会员格局  
——上海钢联（300226）2011 年中报点评—— 
 
事件： 

 中报显示，公司上半年实现营业收入 9,055.10 万元，同比增长 23.54%；

营业利润 1,658.13 万元，同比增长 23.65%；归属于公司普通股股东的

净利润 1,481.30万元，同比增长 28.84%。EPS0.47元，同比增长 22.08%。 

点评： 

 信息服务与网页链接收入占比提升。公司今年新上市，主营业务是以

钢铁、能源、矿业和有色金属等相关行业信息服务为基础的 B2B 电
子商务服务。公司收入主要来自信息服务与网页链接服务，分别占到 
11 年中报 37.02%和 42.83%，与以往相比占比有所提高；会员培训与

咨询服务则分别占到 12.5%与 5.17%；而其他服务收入则因更为专注

主营而下降 53.91%，仅占公司主营业务收入的 1.08%。 

 营业外收入剧增 534.82%。主要原因是公司于报告期内收到上海市

2010 年度服务业发展引导资金 300 万元，用于资助钢联煤化（炭）

电子交易综合服务平台的建设，该项目已于今年 6 月完成，收到的扶

持资金系用于补偿公司已发生的相关费用，公司全部计入当期损益。 

 所得税费用同比增加 107.87%。主要原因一方面是收入及利润总额的

增加，另一方面，母公司于 2008 年取得的高新技术企业资格于 2010 
年底到期，目前正在办理高新技术企业的复审，在未取得复审批复前，

母公司所得税按照 25%预缴，所得税税率比去年同期增加了 10 个百

分点。 

 综合毛利率提高 6.5个百分点。公司围绕会员客户不断拓展网页链接、

会务培训、咨询服务等其他业务，主营业务整体实现了平稳增长，营

业收入实现 23.54%的增长，同时综合毛利率也上升了 6.05 个百分点。 

 员工增长速度快于往年。公司员工从 2010 年末的 805 人增加到了 935 
人。公司下半年将着力将新员工培养为成熟的资讯采集、市场开拓、

客户服务的力量，由此开发更多的收费会员与增值服务。 

 调整会员向结构。公司的现有客户主要为钢铁行业的贸易商，受宏调

影响，上半年会员流失率比以往有所提升。为解决这一问题，下半年，

公司将会重点吸引钢铁的下游企业成为会员，包括汽车、房地产、船

舶等支柱行业和五金、家电等众多竞争性行业。发展下游会员将会补

充调整公司现有的会员结构，由以贸易商居多的格局演变为覆盖全产

业链的会员格局，对未来推出的电子交易平台与在线交易服务奠定良

好的基础。 
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市场表现 
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 业绩预测与估值。我们预测公司 11、12 年 EPS 分别为 0.93 元和 1.14 元。8 月 9 日收盘

29.22 元，动态 PE 分别为 31.42X 和 25.63X。 

图 1：公司业务收入分类别情况分析(单位：万元) 

 
资料来源：公司公告 西南证券研发中心 

图 2：2011 中报各业务收入占比 

 
资料来源：聚源数据 西南证券研发中心 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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