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下半年业绩有望改善，关注产业链整合进展 

——上海钢联（300226）2013 年中报点评 

事件： 

公司今日公布了 2013年中报。报告期内，实现营业收入 6.3亿元，同比增长 61%；营业利润 1534万，同

比下降 32.1%%；归属于上市公司股东的净利润 1107.7万元，同比下降 38.58%。 

点评：下半年业绩有望改善，关注产业链整合进展 

1. 钢银代购业务放量致收入大幅增长，该业务重在战略意义 

报告期内，公司实现营业收入同比大增 61%，主要是因为子公司钢银电商代购（钢材交易服务）业务规模扩大。

去年钢银的代购业务资金规模为 1.5亿，随着模式的逐渐成熟和风险控制得力，代购业务的资金新增了委托贷款

2000万元。上半年钢银实现收入 5.4亿元，同比增长 87.6%。实际上代购业务在业内并不是新业务，该模式已经

比较成熟。我们认为公司之所以从事该业务，一是因为钢代业务是钢贸商需求最为强烈的融资服务需求之一，公

司利用自身积累的庞大上下游客户资源可以赚取稳定的利润，另一方面更是看重该业务能够进一步提高客户粘

性，有助于交易平台产生成交量。成交量对未来产业链整合至关重要，尤其是下游的仓储物流整合方面，拥有巨

大的交易量是公司整合产业链、提高话语权的重要手段。钢代业务是产生交易量的手段之一，未来交易量的放大

更多依靠金融服务和钢厂及钢贸商专卖店来形成。 

报告期内，钢银电商实现净利润 434.92 万元，其中归属于上市公司股东的净利润 280.32万元，占公司合并净利

润的比重为 25.31%，较去年同期上升了 14.41 个百分点。钢银电商的钢代业务利润率较低，且目前资金规模仅

不到两亿，但贡献的净利润占到公司合并净利润的 25.31%之高，从另一个方面能够表明，产业链的整合确实能

够给公司带来较大的业绩弹性。随着公司在利润空间更大的融资服务、仓储物流等环节的进一步发展，未来业绩

想象空间更为巨大。 

图 1、钢代业务与融资服务、钢厂专卖店共同形成的巨大成交量整合战略意义重大 
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资料来源：国海证券研究所   

2. 递延效应致净利润大幅下降，下半年有望改善，但实际意义并不大 
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报告期内，公司实现归属于母公司所有者的净利润同比下滑 38.58%，主要是因为递延至本期的信息服务及网页

链接服务收入大幅减少，实际上该业绩大部分反应的是去年下半年的经营状况。而通过我们今年上半年的调研得

知，公司今年二季度的信息服务与网页链接服务业务均出现明显好转，甚至创下单季度历史新高，主要是因为公

司信息服务的客户进一步下沉至市场更为广泛的终端客户，受钢贸商经营惨淡的影响降低，网页连接服务发展了

更多的二三线民营钢厂。 

我们认为上半年业绩反映出来的净利润下滑情况实际意义并不大，一方面是因为该业绩并未反映当期的实际经营

情况，另一方面我们更关注的是公司在大宗商品产业链整合的实际进展，相比信息服务及网页链接业务而言，产

业链整合业务的空间更为巨大，业绩弹性更为明显。单季度来看，二季度净利润同比下滑 22%，环比下滑幅度明

显收窄。整体来看，随着上半年的实际经营情况在下半年的业绩报表中逐渐体现，我们认为下半年业绩持续改善

是大概率事件。 

3. 横向扩展方面新增建材与农产品，大宗资讯服务体系更加完善 

在横向拓展方面，公司的战略方向是将钢铁领域的信息采集服务向有色、铁矿石、能源、煤炭、化工、不锈钢等

其他品种复制。报告期内又新增建材和农产品两个品种，推出“百年建筑网”和“我的农产品”网。百年建筑网

成长迅速，目前已经有 50 多名员工，运行不到半年已经实现了收入，预计年底会达到 100 多人。公司从钢铁行

业向整个大宗商品领域扩展，凭借的核心竞争力是其数据信息采集基因。公司在钢铁行业的定价权经历了 10 年

才完成，由于有着成功的运营模式和案例，未来向其他品种复制有望更加高效、低成本，预期横向扩展的品种数

据达到钢铁行业的定价权效果时间周期会缩短至 5年左右。目前煤炭、铁矿石等品种在经营多年后已经初步取得

部分市场的定价权。横向扩展一方面能够实现利润在其他领域复制，另一方面对未来大宗商品产业链整合形成协

同效应有重要战略意义。 

4. 维持盈利预测和评级 

保守起见，暂不将产业链整合纳入未来三年的盈利预测。维持盈利预测，预计 2013-2015年 EPS 分别为 0.3元、

0.45元和 0.61元。在产业链整合各个环节有实质性业绩贡献之前，我们继续维持增持评级。 
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表 1、上海钢联盈利预测 

证券代码： 300226.SZ 股票价格：36.10 投资评级： 增持 日期： 2013/8/23

财务指标 2012 2013E 2014E 2015E 每股指标与估值 2012 2013E 2014E 2015E

盈利能力 每股指标

ROE 8.3% 7.8% 10.7% 12.8% 摊薄EPS 0.29 0.30 0.45 0.61

毛利率 17.0% 14.4% 14.3% 14.7% BVPS（最新股本） 3.01 3.25 3.62 4.11

期间费率 13.1% 11.2% 11.0% 11.3% 估值

销售净利率 3.7% 2.7% 2.8% 2.8% P/E 122.9 121.4 79.7 58.9

成长能力 P/B 12.0 11.1 10.0 8.8

收入增长率 172.7% 39.9% 43.7% 36.0% P/S 4.5 3.2 2.3 1.7

利润增长率 -8.7% 1.2% 52.4% 35.2%

营运能力 利润表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E

总资产周转率 1.49 1.75 2.12 2.52 营业收入 954 1335 1919 2611

应收账款周转率 199.67 129.07 95.35 75.60 营业成本 792 1142 1644 2226

存货周转率 13.91 11.69 10.07 8.85 营业税金及附加 6 8 10 14

偿债能力 销售费用 71 79 112 156

资产负债率 33.5% 39.9% 44.0% 44.8% 管理费用 48 60 80 115

流动比 2.55 2.67 2.80 2.66 财务费用 (1) 3 9 9

速动比 2.21 2.20 2.15 1.86 其他费用/（-收入） (0) (0) (0) (0)

营业利润 37 43 64 90

资产负债表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E 营业外净收支 9 3 6 5

现金及现金等价物 181 184 145 43 利润总额 46 46 70 95

应收款项 5 10 20 35 所得税费用 7 7 11 15

存货净额 57 98 164 253 净利润 38 39 59 80

其他流动资产 188 263 378 515 少数股东损益 3 3 5 6

流动资产合计 431 556 708 846 归属于母公司净利润 35 36 54 74

固定资产 48 43 38 33

在建工程 123 123 123 123 现金流量表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E

无形资产及其他 25 25 22 20 经营活动现金流 (20) (29) (61) (79)

长期股权投资 12 12 12 12   净利润 38 39 59 80

资产总计 642 763 906 1037   少数股东权益 3 3 5 6

短期借款 30 30 20 20   折旧摊销 8 12 11 10

应付款项 8 12 17 23   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 79 114 164 223   营运资金变动 (69) (161) (246) (305)

其他流动负债 52 52 52 52 投资活动现金流 (86) 5 6 5

流动负债合计 169 208 253 318   资本支出 (73) 5 6 5

长期借款及应付债券 32 82 132 132   长期投资 (12) 0 0 0

其他长期负债 14 14 14 14   其他 (1) 0 0 0

长期负债合计 46 96 146 146 筹资活动现金流 108 43 29 (14)

负债合计 215 304 399 464   债务融资 (18) 50 40 0

股本 120 120 120 120   权益融资 0 0 0 0

股东权益 427 459 507 572   其它 127 (7) (11) (14)

负债和股东权益总计 642 763 906 1037 现金净增加额 3 18 (26) (88)  

资料来源：WIND、国海证券研究所 
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观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

【国海证券投资评级标准】 
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【郑重声明】 
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