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2013 年 03 月 11 日 

上海钢联 (300226 .SZ)      互联网络行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

进军煤炭电商，彰显建立大宗商品电商决心; 

事件 

上海钢联 3 月 11 日发公告称，3 月 10 日公司与淮北矿业股份有限公司签订《出资人协议书》，根据协议书，双方

将合资设立电子商务公司，新公司注册资本为 500 万元，公司以货币出资 240 万元，持 48%的股权。 
 
评论 
优势互补，共建煤炭电子商务平台：1、上海钢联在我国钢铁电子商务领域一家独大，品牌知名度高，拥有收费会

员约 5 万名，已形成“会员费+广告费+钢贸业务”为主要盈利模式的钢铁电子商务平台；2、淮北矿业是淮北矿区

最大的煤炭开采企业，是华东地区最大的炼焦精煤生产企业之一，具有煤种齐全、煤质优良、区位优势明显等优

势；3、双方合作建立电子商务交易平台将实现优势互补，可以有效整合上海钢联的电子商务运营经验、客户资源

与淮北矿业的销售网络、物流资源、客户资源。 
 
大宗商品走向在线交易是未来发展趋势，上海钢联优势明显：1、在《上海钢联深度报告》中我们提到，B2B 电商

平台发展分为三个阶段：资讯服务——在线交易——一体化平台，资讯服务平台发展十余年，相对成熟，增长主要

依靠收费会员渗透率的提升，B2B 在线交易由于涉及大额交易、诚信、物流等问题，发展较为缓慢，但在线交易能

够显著降低交易成本，提高交易效率，是未来的发展趋势，平台一旦建成，电商盈利模式将走向多元；2、国内

B2B 电商主要有阿里巴巴、环球资源网、慧聪网、焦点科技、上海钢联、生意宝等，上海钢联整体收入排名第三

（钢贸业务），电商平台收入排名第七，欲在大宗商品行业拓展的有上海钢联和生意宝，钢铁电商平台初步建成，

以搜搜钢为资源发布平台、钢银负责资金运转、与企业对接 ERP 解决数据链问题，后续考虑整合仓储、物流，煤

炭电商平台将仿照钢铁电商平台，相对容易。 
 
进军煤炭电商，彰显建立大宗商品电商决心：1、煤炭电商平台将分步骤实施，初期提供煤炭网上交易、市场信息

服务，后期计划拓展到煤化工、盐化工产品交易，煤炭企业物资招标采购等，初期盈利模式将以收取交易佣金、会

员费、广告 费为主；2、钢铁位于产业链中游，煤炭是钢铁上游，后期将陆续在铁矿石、有色、化工等行业进行尝

试，建立全产业链电商平台，彰显了公司建立大宗商品电商决心，提升长期价值。 
 
 
投资建议 
煤炭电商平台预计将在本年中期正式上线，短期对业绩贡献较小，13 年看点在于钢铁行业景气度回升改善业绩，

钢贸业务提升业绩，预计 2013-2014 年归属于母公司所有者的净利润分别为 4437 万、5759 万，同比增长

25.57%、29.79%，EPS 分别为 0.55、0.72 元，我们看好上海钢联长期发展价值，维持“买入”评级，目标价

16.60 元。 

张燕 
联系人 
(8621)60893126 
zhang_yan@gjzq.com.cn 

程兵 
分析师 SAC 执业编号：S1130511030015 
(8621)61038265 
chengb@gjzq.com.cn 
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公司概况：数据为基，打造大宗商品电子商务平台 

 上海钢联收入主要来自于广告费、会员费、钢贸收入，广告收入与钢铁行业景气度紧密相关，会员费较为稳
定，若宏观经济持续转好，有望加速，钢贸业务与周转资金和周转次数有关。 

 钢铁行业景气度和下游需求紧密相关，地产新开工和固定资产投资总额对钢铁产量有指引作用。国金地产
研究员曹旭特预计 2013 年新开工增速将达到 9.5%（2012 年-7.3%）；钢铁行业研究员对粗钢产量增速预
期较为乐观，2012 年全年增速 3%，新增 2000 多万吨，因 2012 年库存量减少近 2000 万吨，即使 2013 年
宏观经济与 2012 年相差不多，也有 5%-6%的增速，乐观预期为 9%。由此判断，公司的广告业务将会受
益，对 2013 年业绩产生积极影响；大致估算广告收入每提升 1%，净利润提升约 0.45%。 

 会员收入驱动因素是会员数量和 ARPU 值，由于客户涵盖钢铁、地产、基建等多个行业，再加上欲拓展的
煤炭、铁矿石等行业，会员数量未到瓶颈期；ARPU 值维持相对稳定；此外，会员费抗风险能力较强，是
典型的边际成本递减，对业绩的贡献体现在会员数量增加和毛利率提高，我们维持整体增速趋于稳定的判
断，若宏观经济持续向好及推广力度加大，有可能加速；大致估算会员费每提升 1%，净利润提升 0.35%。 

 目前钢贸业务的周转资金已提升至 2.5 亿，前期通过 1075 万受让子公司股权，股权比例达到 66.03%，
2012 年全年净利润 730 万，归属于上市母公司净利润 425 万，占比 12%，预计 2013 年占比将提升至
20%。 

 

图表1：上海钢联收入、利润驱动因素分析 

来源：国金证券研究所  
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 钢联横向扩张的行业主要是煤炭、铁矿石、合金、废钢、化工、有色金属、能源，欲打造大宗商品平台；纵向
拓展主要是向电商平台的第二、三阶段探索。整体模式为“资讯平台+数据平台+电子商务平台”，资讯和数据
平台已相对成熟，电子商务平台还需进一步摸索。 

 筹建煤炭电子商务公司是横向拓展，因煤炭是钢铁行业上游，在之前的经营中已有一定积累，预计难度不
大，后期会陆续在铁矿石、有色、化工等行业进行尝试，打造全产业链电商平台，提升长期价值。 

 钢银是钢联是纵向拓展，收取资金占用利息费用只是初期最主要的盈利模式，最终目的是希望能够将钢厂、
贸易商、仓储、物流等引入平台，使得盈利模式 多元化。 

 

图表2：粗钢产量累计增速与网页链接累计增速对比 图表3：地产新开工回暖 
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来源：同花顺，公司公告，国金证券研究所   

图表4：钢材现货网上交易平台及未来发展方向 

来源：国金证券研究所  
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行业发展：B2B 电商正在向第二、三阶段探索，潜在空间巨大  

B2B 电商资讯服务平台收入增速放缓，增长依靠收费会员渗透率提升 

 B2B 电商资讯服务平台发展数十年，已相对成熟，2012 年世界经济放缓，国内经济减速的宏观环境给中小企业
B2B 电商发展带来挑战，交易规模及营收规模有所放缓；垂直类电商的快速发展也使得市场集中度进一步下
滑；但电商渗透率依旧不高，尤其是付费用户较少，未来增长依靠收费会员渗透率提升。 

 2012 年我国中小企业 B2B 电子商务交易规模达到 8.1 万亿，同比增长 26.5%；企业营收规模达到 167.1
亿，同比增长 27.6%，从 2011 年开始持续放缓。国内外严峻的宏观经济环境给我国中小企业 B2B 电子商务
发展带来挑战，对现有平台的服务模式、盈利方式都提出了更高要求。 

 据艾瑞咨询统计，我国中小企业 B2B 电商 TOP8 运营商合计总营收份额占比为 66.4%，位居前四的分别是
阿里巴巴、环球资源网、我的钢铁网、慧聪网；TOP8 运营商平台服务收入份额占比为 64.9%，位居前四的
分别为阿里巴巴、环球资源网、慧聪网、敦煌网。排名变化最大的是上海钢联，公司从 2011Q4 开展钢贸业
务，钢铁的交易额计入营业收入导致整体收入出现爆发性增长。前八名收入份额占比较去年同期下降 8.4 个
百分点，集中度下滑，垂直类 B2B 电商的快速崛起是主因。 

 截止 2012 年，我国共有企业和个体工商业用户 5426 万，同比增长 8.31%，增速稳定；预计 2012 年使用第
三方电子商务平台的中小企业用户规模达到 1730 万，同比增长 8.13%，渗透率 32%；此外据各家年报披
露，2011 年阿里巴巴中国注册会员 5082 万，中国诚信通收费会员 65.84 万；慧聪网注册会员约 80 万；生
意宝注册会员约 30 万，收费会员 1.8 万；上海钢联注册会员约 40 万，收费会员 4 万，整体收费会员预计
100 万左右，占比很小，仍有提升空间，未来增长依靠收费会员渗透率提升。 

图表5：上海钢联交易模式、盈利模式、空间及未来拓展方向分析 

来源：国金证券研究所  
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图表6：2008-2016E 电子商务交易规模及增速 图表7：2008-2016E 电子商务营收规模及增速 
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来源：艾瑞咨询，国金证券研究所   

图表8：2010Q1-2012Q4 中国主要中小企业 B2B 电子商
务运营商总营收市场份额 

图表9：2012 年中国主要中小企业 B2B 电子商务运营商
平台服务收入市场份额 
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来源：艾瑞咨询，国金证券研究所   

图表10：我国主要 B2B 电商基本情况 

公司 业务 2011年收入 客户 收费会员 类型 盈利模式
阿里巴巴 内、外贸 64亿 中小企业 76.5万 综合类B2B电商
环球资源网 外贸 14亿 高端客户 综合类B2B电商
慧聪网 内贸 4.4亿 中小企业 约10万 综合类B2B电商
焦点科技 内、外贸 4.27亿 中小企业 1.4万 综合类B2B电商
生意宝 内、外贸 1.44亿 中小企业 1.8万 垂直类B2B电商
上海钢联 内贸 3.50亿 中小企业 约4万 垂直类B2B电商 会员费、广告、钢贸收入

会员费、增值服务（网络
广告、认证供应商等）

来源：国金证券研究所  
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B2B 电商正在向第二、三阶段探索，盈利模式走向多元 

 B2B 电商发展主要分为三个阶段：资讯服务——撮合交易——一体化平台，垂直类 B2B 电商正在向第二、三
阶段探索，盈利模式将走向多元。 

 B2B 电商发展分为三个阶段：资讯服务——撮合交易——一体化平台。在资讯服务环节，公司为客户节省了
信息获取成本，盈利模式主要有会员费、展示广告费等；在撮合交易环节，公司为客户节省了采购成本和交
易时间成本，盈利模式为会员费、交易手续费、竞价排名费、增值服务费等；B2B 发展的最后阶段是将交易
过程中涉及的所有企业都引入平台，如物流、仓储等，建成一体化平台。 

 垂直类电商目前仍处于第一阶段，正在向第二、三阶段发展，这类公司最核心的竞争力在于能够为企业提供
专业的行情信息、行业研究分析等，赚取的是信息获取成本，所以 ARPU 值提升空间大，会员粘性高，但
会员数量空间较为有限，当外围环境不好时，企业仍有需求，受影响较小；网络广告主要以展示类广告为
主，价值较低，受外围环境影响较大。 

 以上海钢联为例，搜搜钢网、钢银、与企业 ERP 对接都是公司在电商领域的尝试。搜搜钢是发布资源的平
台，盈利模式仍以“会员+广告费”为主，比较类似于目前的阿里巴巴、生意宝网站，是电商平台发展的核
心；钢银以资金为驱动，帮助客户解决实际问题；与企业 ERP 进行对接，解决数据链路问题，未来还会尝
试整合仓储、物流，将平台做大。 “资讯平台+数据平台+电商平台”是上海钢联的三大战略平台，资讯平
台已相对成熟，数据平台是以资讯平台为基础建立的，容易成熟，电商平台是公司未来战略的重点。 

 

 

 

图表11：2002-2012 年我国实体企业和个体工商业数量 图表12：2008-2012 年我国电子商务用户规模 
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来源：国家工商总局，国金证券研究所   

图表13：B2B 电子商务发展的三个阶段及特点 

来源：国金证券研究所  
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投资建议及盈利预测 

 煤炭电商平台预计将在本年中期正式上线，短期对业绩贡献较小，13 年看点还是在于钢铁行业景气度回升改善
业绩，钢贸业务提升业绩，预计 2013-2014 年归属于母公司所有者的净利润分别为 4437 万、5759 万，同比增
长 25.57%、29.79%，EPS 分别为 0.55、0.72 元。 

 我们看好上海钢联长期发展价值，维持“买入”评级，目标价 16.60 元。 
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投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2013-01-23 买入 13.75 16.60～16.60

来源：国金证券研究所 

历史推荐与股价

1

10.76

12.76

14.76

16.76

18.76

1
10

53
0

1
10

81
9

1
11

11
7

1
20

21
6

1
20

51
5

1
20

80
6

1
21

10
1

1
30

12
5

人民币(元)

0
10
20
30
40

50
60
70
80

成交量

wwwww8



www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net 

www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net 

www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net 

www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net 

www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net 

www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net 

www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net 

www.jztzw.net 

中国价值投资网 最多、最好用研究报告服务商

中国价值投资网 最多、最好用研究报告服务商

www.jztzw.net

                                                                                                                                                                                                                               

- 9 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司点评

 

上海  北京 深圳 
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邮编：201204  邮编：100053 邮编：518026 
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