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网络链接拖累业绩，看好未来三大转型 

——上海钢联（300226）三季报点评 

事件：公司发布 2012 年三季度业绩报告 

公司今日发布了 2012 年三季报。2012 年 1-9 月份，公司实现营业收入 6.20 亿元，同比增长 326.24%，净

利润 0.22 亿元，同比增长 4.77%；其中三季度实现营业收入 2.27 亿元，同比增长 315.08%，净利润 430.6 万元，

同比下滑 33.88%。三季度业绩出现明显下滑。 

评论：网页链接拖累业绩，看好未来三大转型 

1. 钢市持续低迷对现有主业影响开始凸显，迫使公司加速转型 

三季度，网页链接业务的大幅下滑是业绩下滑的主要原因。网页链接业务占到公司利润比重的 40%左右，业务的

波动对公司整体的盈利影响较大。网页链接业务的本质属于广告业务，现阶段公司网站首页的收入是网页链接业

务的主要部分，首页广告费较高，在钢市低迷、钢贸商集体过冬阶段，该部分业务最为敏感，具有强周期性。广

告收入采取递延会计制度，当期收入主要反映过去半年左右的收入情况，随着递延效应的递减，钢市低迷对公司

网页链接业务的影响开始凸显。由于三季度钢贸商的经营压力持续上升，我们预计期内信息服务业务也受到一定

影响，由于公司开拓了下游终端客户市场，新增客户有望抵消钢贸商客户的流失，但信息服务业务的整体收入增

速也受到明显拖累，预计三季度同比基本持平。网页链接业务和信息服务业务是公司传统的两大块业务，合计利

润贡献占到 80%左右，钢市持续低迷对传统业务的影响开始凸显，迫使公司加速战略转型，我们认为公司未来的

业务发展看点主要有以下三点。 

2. 战略转型看点之一：客户渠道下沉，加强销售队伍建设对业绩贡献弹性较高 

实际上钢市低迷已持续较长时间，对公司业绩的影响在今年三季度才集中反映出来我们认为除了因为三季度钢贸

商经营压力继续加大意外，公司现有的人员结构与业务的发展匹配度不够有很大关系。阿里巴巴、慧聪、中国供

应商等同行电商，销售队伍占据公司人员较大比重，如阿里巴巴大部分收入来自于诚信通会员收入，相比同行，

上海钢联目前的人员结构中销售人员仅有 60 多人，占比不到 10%，技术研发和业务人员（统计行情、库存等数

据的工作人员）占到 90%以上，公司现有人员的重心依然放在产品开发上，而去年下半年以来，客户结构已经发

生了明显的变化，信息服务业务新增的客户由以前的钢贸商为主转变为下游的汽车、家电、五金、船舶等终端用

户为主（总量依然是钢贸商占大头），与钢贸商市场相比，终端用户开启了十倍以上的市场空间，然而终端用户

分散广泛，公司现有的销售人员难以在短期内营销分散化、扩大化的市场；网络链接业务方面，主要客户由传统

的钢贸商向民营钢企转变，产品开始由首页向地区类站内网页转变，网页链接的下游客户和产品均向多元化转变，

对现有的人员结构也形成挑战。公司目前的销售人员占比相对失衡，与同行相比也明显较少，这主要是因为公司

的业务重点是产品资讯，在营销上属于产品主导型营销，预计未来公司依然将产品资讯作为核心任务，考虑到客

户渠道的下沉，公司未来将逐渐适度加大销售团队的建设。公司的核心优势在于其难以复制的数据优势，客户粘
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度较高，产品认可度较高，销售人员的扩张对公司的业绩贡献将十分明显。 

3.战略转型看点之二：围绕数据优势，提高产品的附加值，寻找新的赢利点 

过去的十年里，公司着手打造富有竞争力的数据产品，目前公司的数据权威性已经获得国际认可，国内大部分主

要钢铁企业、钢贸商、上期所、芝加哥交易等所均采用了公司数据，但公司目前的收入贡献方面，付费会员仅能

通过公司网站“我的钢铁网”来获取相关数据，数据在网站上分布较为分散，且系统性不足，尤其对研究人员来

说，需要耗费较大精力来做相关统计。公司新产品钢联数据云终端是对公司长期积累的钢铁行业相关数据进行整

理分类和建模，同时也采用外购数据等方式，以期最终形成专业的大宗商品数据库系统，为公司的数据挖掘和行

业研究提供基础，同时也为其他数据需求者提供专业的数据服务。钢联数据云终端类似于 wind 数据终端，不同

的是钢联数据云终端的核心数据大部分由公司自己编制而成，目前该产品的数据库囊括了宏观经济（全球经济数

据库、中国经济数据库、全球期货数据库）、上游行业（铁矿石数据库、海运数据库、焦炭数据库、煤炭数据库、

有色金属数据库、铁合金数据库、废钢数据库）、钢铁行业(钢铁数据库、钢厂企业数据库、钢坯数据库、生铁数

据库)、下游行业（房地产数据库、机械数据库、船舶数据库、汽车数据库）等 18个涵盖钢铁行业上下游产业链

的行业数据库。该产品的收费模式是根据客户开通模块数量定价，平均每个模块两万元左右。该产品的下游用户

较为广阔，如钢铁企业、钢贸商、期货公司、证券公司、高等院校、政府机构、咨询公司等，以及汽车、家电、

五金等终端用户。我们认为根据公司现有模块和资源优势来看，公司明年将以钢铁企业、期货公司为主要切入点，

目前国内主要大型钢铁企业有 2000 多家，期货公司 180 家左右，按照每套产品 2-20 万的价格来计算，仅这两个

细分市场就能带来每年上亿的市场空间，而长期来看，高校、证券公司、政府等其他有研究分析的领域即有该产

品的需求，市场空间可观。钢联云终端今年将完成测试，目前已经有少量客户在试用，并且有小部分出货，预计

明年上半年正式推广。此外，公司目前的数据权威性已经获得认可，未来基于数据的上下游服务种类会不断丰富。 

4.战略转型看点之三：围绕品牌优势，以钢铁代购业务为切入点，全面介入交易双方的金融、仓储物流、信用体

系中 

公司去年四季度开始正式开展钢铁交易服务业务，与银行贷款相比，由于公司收取了客户 20%的定金且控制了货

权，公司收取的服务费为 12%的年化利率，远低于银行贷款利率。目前公司用于钢代业务的资金规模仍然是 1.5

亿左右，尚未使用银行融资，1-9 月份，少数股东权益为 220 万（钢联控股 58.36%），推算出钢银的净利润约为

530 万左右，1-9 月份的 ROE 约为 3.5%。由于钢贸商目前成本持续上升，利润空间越来越小，公司提供的钢代业

务从融资成本上对钢贸商具有较大吸引力，并且我国钢铁行业流通量的存量空间足够大，公司并不愁做大规模，

但考虑到钢价下跌、钢市低迷影响，公司对钢代业务的规模较为谨慎，我们预计今年全年将维持 1.5 亿的资金投

入。钢代业务仅是公司未来整合下游仓储物流的初级阶段，未来真正的赢利点在于仓储物流和信用体系领域，但

整合下游的仓储物流环节需要公司的交易平台拥有足够的交易量，因此钢代业务仅是未来战略的第一步。在信用

体系方面，我们认为对解决国内钢贸商骗贷、重复抵押等现象有着重要意义，目前公司的做法是，通过将下游仓

库的 ERP 系统对接到交易平台，实现仓库出库量、入库量、银行质押量的完全透明化，通过客户与公司平台系统

的对接，能够提高交易双方的诚信度和交易平台的交易量。在仓储物流和信用体系环节，公司能够提供诸如信用

认证、仓储物流服务等多项业务，未来的业务看点颇具想象空间。 

5.维持增持评级 

根据公司目前的客户主体和主营业务，钢市持续低迷在客观上对公司经营带来较大压力，近期钢市阶段性回暖有

望带来四季度业绩的环比好转，但同比来看压力依然较大。我们下调网页链接业务的盈利预测和钢代业务的投入

规模，考虑到今年的政府补助恐延迟到明年分批到账，我们下调营业外收入，预计 2012-2014 年的 EPS 分别为

0.53 元、0.66 元和 0.8 元，对应当前股价 PE分别为 26.5、21.1 和 17.4 倍。考虑到长期来看，公司的核心优势

明显且成长空间巨大，维持增持评级。 
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表 1、上海钢联盈利预测 

证券代码： 300226.SZ 股票价格：13.88 投资评级： 增持 日期： 2012/10/24

财务指标 2011 2012E 2013E 2014E 每股指标与估值 2011 2012E 2013E 2014E

盈利能力 每股指标

ROE 9.8% 9.6% 10.8% 11.5% 摊薄EPS 0.48 0.53 0.66 0.80

毛利率 45.6% 22.5% 13.3% 12.6% BVPS（最新股本） 4.13 4.66 5.31 6.12

期间费率 34.3% 16.4% 9.8% 9.2% 估值

销售净利率 11.0% 5.3% 3.1% 2.9% P/E 28.7 26.3 21.0 17.2

成长能力 P/B 3.4 3.0 2.6 2.3

收入增长率 117.8% 128.5% 112.5% 28.6% P/S 3.2 1.4 0.7 0.5

利润增长率 43.2% 9.3% 25.4% 21.5%

营运能力 利润表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

总资产周转率 0.61 0.89 1.20 1.30 营业收入 350 800 1699 2186

应收账款周转率 3.27 3.00 3.27 3.00 营业成本 190 620 1474 1911

存货周转率 8.97 6.01 5.56 4.82 营业税金及附加 10 11 13 17

偿债能力 销售费用 65 66 77 95

资产负债率 31.6% 51.4% 65.3% 66.8% 管理费用 45 48 63 76

流动比 3.03 2.79 1.76 1.68 财务费用 0 7 13 13

速动比 2.88 2.41 1.40 1.25 其他费用/（-收入） (0) (0) (0) (0)

营业利润 40 48 59 73

资产负债表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 营业外净收支 7 3 5 5

现金及现金等价物 250 245 174 7 利润总额 47 51 64 78

应收款项 107 267 520 729 所得税费用 7 7 9 11

存货净额 21 105 268 400 净利润 40 44 55 67

其他流动资产 71 161 342 440 少数股东损益 2 2 2 3

流动资产合计 449 778 1304 1576 归属于母公司净利润 39 42 53 64

固定资产 51 46 40 35

在建工程 47 47 47 47 现金流量表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

无形资产及其他 25 25 23 20 经营活动现金流 (113) (125) (56) (151)

长期股权投资 0 0 0 0   净利润 40 44 55 67

资产总计 576 900 1418 1682   少数股东权益 2 2 2 3

短期借款 48 28 18 8   折旧摊销 7 13 12 10

应付款项 0 0 0 0   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 83 234 706 914   营运资金变动 (162) (485) (1070) (647)

其他流动负债 17 17 17 17 投资活动现金流 (52) 5 6 5

流动负债合计 148 279 741 939   资本支出 (45) 5 6 5

长期借款及应付债券 32 182 182 182   长期投资 0 0 0 0

其他长期负债 2 2 2 2   其他 (7) 0 0 0

长期负债合计 34 184 184 184 筹资活动现金流 160 130 (10) (10)

负债合计 182 463 925 1123   债务融资 80 130 (10) (10)

股本 80 80 80 80   权益融资 262 0 0 0

股东权益 394 438 492 559   其它 (182) (0) (0) (0)

负债和股东权益总计 576 901 1418 1682 现金净增加额 (5) 10 (60) (157)  

资料来源：Wind、国海证券研究所 
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王  帆 0755-83025049 13509639899 wangf01@ghzq.com.cn 

张宇松 0755-83700919 13530666614 zhangys01@ghzq.com.cn 
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