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发行数据 

总股本(万股) 11,816.00

发行数量(万股) 3,939.00

网下发行(万股) 

网上发行(万股) 1,575.60

保荐机构 

发行日期 2014-1-17

发行方式 网下询价,上网定价
 

 报告要点 

 “实体+电商”：钢铁物流的龙头企业 

欧浦钢网采取“大型仓储中心+专业加工+综合物流+电子商务”的模式，致

力于打造第三方钢铁物流龙头：（1）公司拥有“欧浦钢铁交易市场”和“欧

浦钢网”两大主体业务，其中欧浦钢铁交易市场是公司的基础业务，主要向

钢铁生产商、钢贸商及用户提供“一站式”实体物流服务，而欧浦钢网是国

内首家钢铁现货交易网站，拥有钢材超市现货平台和钢铁资讯服务两大平

台；（2）钢铁贸易的日渐频繁对于第三方钢铁物流服务提出了迫切的需求，

而具备加工和仓储规模优势的欧浦钢网将在物流外包和供应链管理的商业

变革中抢占先机；（3）公司位于中国最具有影响力的钢材交易集散地，广东

佛山顺德区，靠近家电、建筑等制造业集散地，区位优势明显。 

 募投资金投向仓储和加工中心等，提升服务附加值 

本次上市募集资金约 5.4 亿元，其中，钢铁仓储中心项目 2.9 亿元，加工中

心项目 1.9 亿元，电子商务中心项目 0.59 亿元：（1）公司目前具备仓储能

力 150 万吨，加工能力 250 万吨，项目满产后仓储和加工能力分别达到 300

万吨和 450 万吨；（2）公司毛利率相对稳定，利润增长主要来自收入的扩大。

公司先有规模相对稳定，随着项目的投产放量，仓储和加工业务将成为未来

业绩增长的重要力量；（3）电子商务中心作为公司线上平台，主要为线下交

易及业务提供信息资讯等服务，提升服务的附加值。 

 投资建议 

假设公司 IPO 发行 3939 万股，按发行后股本计算，我们预计公司 2013、

2014 年 EPS 分别 0.77 元、0.82 元。综合考虑，给予公司 2014 年业绩 20~25

倍 PE 估值，对应询价区间为 16.4 元~20.5 元。 

主要财务指标 

 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入（百万元） 625 639  674 784 

增长率(％) 28% 2% 5% 16%

归属母公司所有者净利润（百万元） 119.4 120.6  128.9 153.1 

增长率(％) 23% 1% 7% 19%

每股收益(元) 0.758 0.765  0.818 0.971 

净资产收益率（％） 23.7% 19.9% 10.3% 11.0%
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发行 3,939 万新股，占比发行后总股本 25% 
本次欧浦钢网采用网下询价对象询价配售与网上资金申购定价发行相结合的方式，拟发

行股份 3,939 万股，占发行后总股本比例为 25.00%。发行前每股净资产为 4.76 元（按

2013 年 6 月 30 日经审计的净资产值计算）。 

股权结构 

欧浦钢网是国内第三方钢铁物流行业的领先型企业，以电子商务平台为依托，为钢铁生

产商、贸易商、钢铁用户提供大型仓储、剪切加工、综合物流服务、金融质押监管、转

货、运输、商务配套等全方位的钢铁物流服务。 

公司控股股东为中基投资，实际控制人为陈礼豪，本次发行之后，公司控股股东及实际

控制人均保持不变。公司参股和控股子公司较少，仅参股广东物流研究院及全资控股欧

浦九江。 

图 1：发行前，公司的控股股东为中基投资，实际控制人为陈礼豪 

 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

表 1：公司本次发行前后股本情况 

股东名称 
发行前 发行前后 

持股数（万股） 持股比例 持股数（万股） 持股比例

中基投资 8,271.10 70.00% 8,271.10 52.50% 

纳百川 1,169.70 9.90% 1,169.70 7.42% 

英联投资 755 6.39% 755 4.79% 

田伟炽 481.64 4.08% 481.64 3.06% 

陈焕枝 354.48 3.00% 354.48 2.25% 

陈燕枝 354.48 3.00% 354.48 2.25% 

林秋明等32位自然人 429.6 3.64% 429.6 2.73% 

社会公众 - - 3,939 25.00% 

合 计 11,816.00 100.00% 15,755.00 100.00%

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

表 2：公司参股和控股子公司情况 

项目 广东物流研究院 欧浦九江 
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成立时间 2009年4月16日 2011年5月31日 

注册资本 120万元 10,000万元 

关联关系 参股子公司 全资子公司 

欧浦出资/控股 20万元，占比16.7% 100% 

主营业务 

整合行业研究资源，承

担物流课题研究、制定

规划、承接工程技术设

计、开展咨询服务、组

织学术交流等 

钢铁加工、配送；提供地磅称重服务；国内商业、物

资供销业、货物和技术的进出口；设计、制作、发布

国内外广告；投资兴办实业（法律法规禁止的项目除

外：法律、行政法规、国务院决定须取得许可的凭相

关许可证方可经营） 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

历史沿革：两次增资，三次股权转让 

欧浦钢网前身为欧浦有限，经过两次增资、三次股权转让，欧浦有限股份由中基投资、

纳百川持有。2005 年 9 月 19 日，中基投资和纳百川分别将其持有的欧浦有限 89%和

11%的股权相对应的经评估后的净资产价值作价，与田伟炽、陈惠枝、陈焕枝货币资金

出资一道设立欧浦钢网，其中，中基投资、纳百川分别认购欧浦股份 9,464.7 万股和

1,169.7 万股股份，田伟炽、陈惠枝、陈焕枝分别认购欧浦股份 472.64 万股、354.48

万股和 354.48 万股股份。 

表 3：历经三次股权转让，欧浦有限变更欧浦股份 

事件 时间 简介 股东名称 出资额（万元） 出资比例

欧浦有限设

立 
2002/4/26 

欧浦有限成立于 2002年4月26日，注册资本 300 万元，公司出

资结构为:陈礼豪 270万，梁锦英30万，两人均以货币形式出资

陈礼豪 270 90% 

梁锦英 30 10% 

合计 300 100% 

欧浦有限增

资 
2004/3/16 

欧浦有限股东会决议增资1,700万元。其中，陈礼豪以货币资金

增资 1,530万元，梁锦英以货币资金增资170万元，公司注册资

本变更为 2,000万元。 

陈礼豪 1,800 90% 

梁锦英 200 10% 

合计 2,000 100% 

欧浦有限第

一次股权转

让 

2005/3/28 

陈礼豪分别将其持有欧浦有限1,780万元的出资（占公司注册资

本的 89%）和20万元的出资（占注册资本的 1%）以 1,780万

元和20万元的价格转让给中基投资和佛山市远东投资。2005年4

月1日，欧浦有限就此次股权变更办理了工商变更登记手续 

中基投资 1,780 89% 

远东投资 20 1% 

梁锦英 200 10% 

合计 2,000 100% 

欧浦有限第

二次股权转

让 

2005/4/4 

梁锦英将其持有的欧浦有限200万元的出资（占公司注册资本的

10%）以200万元的价格转让给远东投资。2005年4月8日，办理

了工商变更登记手续 

中基投资 1,780 89% 

远东投资 220 11% 

合    计 2,000 100% 

欧浦有限第

三次股权转

让 

2005/8/12 

远东投资将其所持有的公司股份220万元的出资（占公司注册资

本的11%）以220万元的价格转让给纳百川。2005年8月19日，

办理了工商变更登记手续 

中基投资 1,780 89% 

纳百川 220 11% 

合计 2,000 100% 

欧浦有限注

销 

2006年

3~8月 

欧浦有限净资产投入欧浦钢网之后，全部债权债务由欧浦钢网承

接，欧浦有限进入清算程序。2006年8月14日，完成注销 
 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 
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“实体+电商”：钢铁物流的领军企业 

线上线下双渠道提供第三方钢铁物流 

公司是国内第三方钢铁物流行业的领先型企业。自设立以来，不断丰富第三方钢铁物流

业务，公司的服务内容从简单的单项仓储业务，发展到“仓储+加工”有机结合的“一

站式”实体物流模式，继而以欧浦钢网为依托，形成“一站式”实体物流和电子商务相

结合的全方位综合钢铁物流服务模式。在此基础上，公司为客户提供综合物流服务，实

现物流外包和供应链管理。 

图 2：公司的服务内容与盈利模式  图 3：公司的业务流程图 

 

 

资料来源：招股说明书, 长江证券研究部  资料来源：招股说明书, 长江证券研究部 

公司拥有“欧浦钢铁交易市场”和“欧浦钢网”两大主体业务，以“实体物流+电子商

务”的发展模式诠释现代钢铁物流。 

(1) 欧浦钢铁交易市场 

欧浦钢铁交易市场是公司业务的基础，占地面积约 350 亩，钢铁仓储能力达 150 万吨，

年钢铁设计加工能力达 250 万吨，在全国处于领先的地位。公司以此向钢铁生产商、钢

材贸易商及钢材用户提供“一站式”实体物流服务，包括：大型仓储、剪切加工、金融

质押监管、转货、运输、商务配套、综合物流服务等全方位的实体第三方钢铁物流服务。 

(2) 欧浦钢网 

欧浦钢网是国内首家钢铁现货交易网站，拥有钢材超市现货平台和钢铁资讯服务两大网

络服务平台。钢材超市现货平台是在充分整合公司线下庞大的仓储、加工、物流资源的

基础上，推出的基于第三代 B2B 电子商务模式的现货交易平台，是与实体仓库结合以

真实现货为基础搭建的开放式钢材大卖场，将静态的仓储提升为动态的交易市场，同时

有效解决了网上交易信息虚假性问题；钢铁资讯服务平台高度汇聚国内外钢铁信息，实

现全球资源共享，已成为国内重要的钢铁资讯网站。 

表 4：欧浦钢网具体业务介绍 

业务分类 具体业务介绍 

大型仓储

服务 

 基本仓储业务 
公司提供大型仓库供客户存储钢材并负责保管，根据客户钢材进仓存储时间的长短和出仓货物数量分别收

取仓租费和吊机费，此外，公司根据客户钢材过磅数量收取地磅费。 

金融质押监管 
客户只需将钢材存放到公司仓库，即可凭仓单向银行申请贷款，大大提高了中小企业的融资能力和资金利

用效率，公司根据监管货物的数量和时间收取监管费。 
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转货业务 

公司客户将其物资转移给其他客户时，公司在仓储信息系统中为客户双方办理物资权属转移确认手续（货

物在仓库里的实际位置未发生变动），客户之间的货物所有权的转移可以通过线下的商务关系进行，也可

以通过线上欧浦钢网进行。公司根据转移货物数量收取费用，但若转货后即加工，则免收转货费。 

运输业务 
在金融质押监管业务中，公司根据客户的要求将其货物转运至公司仓库，公司根据货物数量及运输距离收

取运输费。 

 商务配套 
公司为客户提供办公场所租赁、宿舍租赁和广告牌租赁业务，并收取相应的费用。商务配套业务提高了客

户经营的便利性，有利于客户之间业务往来，同时增强客户“粘性” 

剪切加工

服务 
  

公司加工中心配备了30条分条机组及平板飞剪机组、横切飞剪机组，以及10多台翻板机、包装机等配套设

备，年加工能力达200万吨，居国内同行业企业前列。公司根据客户要求对冷板、热板进行平直加工或分

条加工，按加工对象的种类、规格和数量进行收费 

综合物流

服务 
  

利用信息优势和规模优势，根据客户委托为其提供从基材采购到仓储、加工、运输、金融质押监管、转货、

电子商务等一系列结构化增值服务。综合物流服务的收入来自基材成本、加工费及综合服务费。该业务立

足于钢铁物流服务外包和供应链管理的专业化、社会化和集成化，是第三方钢铁物流企业核心竞争力的综

合体现。 

电子商务 

钢材超市现货交易

平台 

对入库上架的钢材进行了外观品质审核，并为采购商提供验货、监管、支付担保、实物交收等全程服务，

按照网上现货交易的数量向双方收取手续费，2009年和 2010年收费标准为2 元/吨 

钢铁资讯服务平台 

行情资讯：分类提供价格行情，钢材市场分析，行业聚焦，钢厂调价，库存统计等信息。 

公司库：按公司主营业务类型对加入公司库的会员进行归类。 

求购资源：免费提供求购信息发布服务，利用互联网的方便快捷优势迅速匹配出供需双方。 

商务服务：免费为会员提供发布仓储、加工、运输、招租、求租、招聘等商务服务 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

行业龙头，优势明显 

公司所处的乐从镇是广东乃至华南地区主要的钢铁交易集散地，是迄今为止唯一一个被

中国物流与采购联合会授予“中国专业市场示范镇”和“中国钢铁专业市场示范区”称

号的乡镇。 

作为乐从镇最大的第三方钢铁物流企业，公司仓储占地面积约 350 亩、仓储能力达 150

万吨；加工中心拥有 30 条平直、分条加工生产线，年设计加工能力达 200 万吨，公司

仓储能力、加工能力处于全国领先地位，龙头地位优势明显。中国五矿钢铁集团、中钢

集团、中铁集团、浙江金属、浙江物产等众多国内著名大型钢铁生产企业及贸易企业的

货物进入本公司仓库储存和交易，为美的集团等大型钢材用户供货的产品，其初加工也

在本公司进行。 

表 5：国内主要第三方钢铁物流企业概览 

公司名称 公司地址 公司业务范围 公司业务能力 

惠龙港国际钢铁物

流股份有限公司 
镇江 

集港口、水运和综合钢铁物流为一体，业务

涉及钢材仓储、加工、运输、金融质押等 

总占地面积约1,500亩，拥有约6万平方米标准室内库房，年吞

吐钢材和炼钢原料（废钢、钢坯、矿石）的能力达到3,500万吨

第一钢市市场股份

有限公司 
上海市 

业务涵盖仓储、配送、物流、加工、质押、

融资、担保、采购等 
该公司钢材总库存量约100万吨、年剪切加工能力约120万吨 

成都西联钢铁有限

公司 
成都市 

业务涵盖钢铁仓储、加工、交易、融资和电

子商务等 

公司仓储能力约30万吨、年钢材加工能力约50万吨，是我国西

部最大的钢铁物流交易基地之一 

广东鱼珠物流基地 广州市 以生产资料为主的仓储型物流企业 该公司建有标准化室内仓库3万平方米，年储存钢材、机电设备、
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有限公司 玻璃等各种物资 180万吨；建有露天货场15万平方米，年存放

钢材等货物可达260万吨 

佛山市顺德区世海

实业投资有限公司 
佛山 

业务涉及商铺租赁、板材销售、仓储、加工、

配送、运输、金融等服务 

拥有仓库面积约10万平方米，公司仓储能力约35万吨，年加工

能力约50万吨 

欧浦钢网 佛山 

提供大型仓储、剪切加工、金融质押监管、

转货、运输、商务配套、综合物流服务以及

钢铁现货交易、钢铁资讯等全方位服务 

仓储占地面积约350亩、仓储能力达150万吨；加工中心拥有30

条平直、分条加工生产线，年设计加工能力达200万吨 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

综合物流服务提供主要收入，仓储、加工业务稳步推进 

综合物流服务是公司利用信息优势和规模优势，根据客户委托为其提供从基材采购到仓

储、加工、运输、金融质押监管、转货、电子商务等一系列结构化增值服务。综合物流

服务的收入来自基材成本、加工费及综合服务费。该业务立足于钢铁物流服务外包和供

应链管理的专业化、社会化和集成化，是第三方钢铁物流企业核心竞争力的综合体现。 

图 4：公司营业收入近年得到快速扩张  图 5：近两年，公司盈利能力相对稳定 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

表 6：仓储、加工业务毛利率较高，且收入稳步增长 

  2009N 2010N 2011N 2012N 2013H 

分产品收入 

仓储业务 0.66 0.82 1.03  1.22 0.55 

同比 26% 25% 18%

加工业务 0.48 0.61 0.78  0.94 0.43 

同比 27% 28% 20%

综合物流服务 0.83 1.55 3.02  4.05 2.04 

同比 86% 95% 34%

中远期仓单电子交易业务 0.07 0.07  

分产品收入占比 

仓储业务 26% 27% 21% 19% 18%

加工业务 19% 20% 16% 15% 14%

综合物流服务 33% 50% 62% 65% 67%

中远期仓单电子交易业务 3% 2% 0% 0% 0%
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分产品毛利率 

仓储业务 57% 68% 71% 75% 79%

加工业务 58% 66% 67% 68% 66%

综合物流服务 9% 15% 8% 8% 8%

中远期仓单电子交易业务 62% 69%  

资料来源：Wind，长江证券研究部 

募集资金建设加工中心，提升服务附加值 

钢铁物流高景向好，拓展规模抢先机 

受益于国家经济的发展以及相关产业政策的支持，我国的钢铁物流行业市场规模已由 

2000 年的 204.72 亿元快速上升至 2010 年的 1,193.69 亿元，年均复合增长率达到

19.28%，未来仍将保持稳步增长态势，预计到 2014 年，我国钢铁物流行业市场规模

将达到 2,462.18 亿元。 

图 6：我国钢铁物流市场规模近年得到迅速发展  图 7：广东省钢铁物流规模近年发展也较为迅速 
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资料来源：冶金科技发展中心, 长江证券研究部  资料来源：冶金科技发展中心, 长江证券研究部 

本次上市融资，主要用于仓储中心和加工中心项目建设，也是公司规模化发展的需求。

现有仓储加工服务能力的不足已经成为了业务拓展的短板：公司仓储能力 150 万吨，年

设计加工能力 250 万吨，已不能满足市场需求。此次募集资金投资项目预计新增仓储能

力 150 万吨，新增加工能力 200 万吨，较原来经营能力分别提高了 100%和 80%。 

表 7：募投项目拟投资合计 5.4 亿元，其中用于仓储和加工中心项目为 4.81 亿元 

项目名称 投资总额 
其中： 

建设周期
建设投资 流动资金 

钢铁仓储中心建设项 2.91 2.88 0.03 24个月 

加工中心建设项目 1.90 1.79 0.11 36个月 

电子商务中心建设项 0.59 0.53 0.06 18个月 

合计 5.40 5.19 0.20 - 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

表 8：最近 4 年公司拥有的客户数不断增加 

项目 2008N 2009N 2010N 2011N 2012N 5年复合增长率

仓储租户 2348 2820 3348 5064 5924 20.335 

加工客户 1982 2095 2775 4304 6824 28.05% 
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“欧浦钢网”认证会员 1813 2620 3305 1512 2049 - 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

区位优势助推，盈利有保障 

公司募投项目所在地九江镇，位于广州和乐从之间，陆路交通和水运体系十分发达，具

有良好的地理优势。募投项目用地位处连接九江交通要道的九樵公路旁，九樵公路是九

江与沙头往来，前往西樵镇及龙江镇的主要道路。九江镇境内公路网线四通八达，佛开

高速、珠二环高速、325 国道、龙高公路纵横交错。在水路运输方面，九江坐拥西江、

北两两条大河，是佛山南部的主要进出要道，水路交通便利，境内有华光码头、南鲲码

头、中外运码头等三个码头，分别可以停泊 1,000 吨级、3,000 吨级和 5,000 吨级的船

舶。 

九江依托地理位置优势和水运优势，减少了钢材的运输成本，成为新兴的钢铁物流市场。

由于乐从镇没有较大的码头，大部分钢材都是通过水运在九江卸货，或者在广州黄埔港

等较大的港口卸货再转运至乐从。因此，公司募投项目拥有比现有业务更优越的地理位

置，公司可以充分利用地理优势将物流服务向客户业务流程的上端延伸。 

图 8：募投项目位于九江，毗邻乐从，地理优势明显 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

布局钢铁仓储和加工中心，提升服务附加值 

仓储中心项目 

项目投资概算： 

钢铁仓储中心建设项目总投资 29,108 万元，包括建设投资 28,775 万元，流动资金 333

万元。 

表 9：钢铁仓储中心项目拟投入资金明细 

工程项目费用名称 投资估算（万元） 投资占比 

    其中：建设投资 28,775 98.86% 

                土地使用权   10,458 35.93% 

                建筑工程费用   10,204 35.06% 

                设备及安装   3,354 11.52% 
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                公用工程   3,041 10.45% 

                基本预备费   830 2.85% 

                其他费用   888 3.05% 

流动资金   333 1.14% 

合计 29,108 100.00% 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

建筑方案及设备情况： 

钢铁仓储中心建设项目占地面积 94,724 平方米,总建筑面积 67,724 平方米，室外卖场

面积 26,200 平方米。其中：室内仓库建筑面积 61,424 平方米，设置 34 座单层工业仓

库；仓储配套建筑面积 6,300 平方米，包括办公楼、员工食堂、变配电房和垃圾站。 

仓储厂房每座建筑尺寸为 24 米宽，长度不等的标准平房工业厂房。每座厂房根据长度

及生产需要设置起重设备，柱网暂定 8 米×24 米；柱设置成双向牛腿。屋面采用钢结

构屋架，屋面采用钢结构架屋面钢化的结构。拟采用预应力钢筋砼管桩，以中微风化层

为持力层，仓库采用单层工业厂房结构。 

表 10：项目拟投入设备情况 

建设年份 名称 功率 型号 数量 备注 

第1年 

双梁行吊 36.7kW QD-20 6 需安装吊车梁 

双梁行吊 55.5kW QD-30 5 需安装吊车梁 

龙门吊 55.5kW MD-32 4 需安装导轨 

龙门吊 20kW MD-10 4 需安装导轨 

150吨汽车衡  SCS-150 1 含基础 

移动地磅 15-40t  6  

第2年 

双梁行吊 36.7kW QD-20 9 需安装吊车梁 

双梁行吊 55.5kW QD-30 6 需安装吊车梁 

龙门吊 55.5kW MD-32 6 需安装导轨 

龙门吊 20kW MD-10 6 需安装导轨 

120吨汽车衡  SCS-120 1 含基础 

移动地磅 15-40t  6  

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

项目经济效益良好，公司预计投资回收期（所得税后）7 年。 

表 11：钢铁仓储中心项目投资回收期为 7 年 

项目指标 指标值 

新增仓储能力 150万吨 

新增收入 8,265万元 

年均成本费用 1,976万元 

年均新增净利润 4686万元 

财务内部收益率（所得税后）FIRR 17.72% 

财务净现值（所得税后） 22,424万元 

投资回收期（所得税后） 7年 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 
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本项目以欧浦九江为实施主体进行建设。在建设资金落实的前提下，公司计划 24 个月

内完成项目建设，形成规模生产能力，并申请工程竣工验收。目前，本项目已完成可行

性研究报告的编制、项目备案、环境影响评价、征地及市场宣传等前期工作。 

加工中心项目 

项目投资概算： 

本项目总投资 18,980 万元，包括建设投资 17,854 万元，流动资金 1,126 万元。 

表 12：加工中心投资情况及明细 

工程项目费用名称  投资估算(万元)  投资占比  

建设投资  17,854 94.1% 

 其中：建筑工程费用   3,840 20.2% 

       设备及安装   9,230 48.6% 

       公用工程   1,329 7.0% 

       基本预备费   432 2.3% 

       土地使用权   3,023 15.9% 

流动资金   1,126 5.9% 

    合   计 18,980 100.0% 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

建筑方案及设备情况： 

钢铁加工中心建设项目占地面积 36,212 平方米，总建筑面积 32,932 平方米，建设内容

主要包括：加工车间、辅助生产车间、配套仓库、现场管理办公室和变配电房等。 

（1）加工车间建设长度为 156 米，宽度为 144 米的单层工业厂房，内部分隔为 6 个跨

度为 24 米的厂区，厂房中间预留长 144 米,宽 12 米通道贯穿整个厂房。  

（2）辅助生产车间设 4 座单层工业厂房，建设总长度为 144 米，宽度为 48 米的 4 座

单层工业厂房，内部分隔为 4 个跨度为 24 米的厂区。  

（3）配套仓库 1 座，建设总长度为 72 米，宽 12 米，高 5 米的钢结构仓库，作为废料

仓库。  

（4）现场管理办公室为 1 座 2 层办公楼，建筑总长为 72 米，宽 12 米，高 10 米（首

层楼高 6 米，二层楼高 4 米）两层建筑，功能配套是首层为生产部、五金、机修、木工

仓，二层是技术部和会议室。整个配套仓库、现场管理办公室与主仓库之间留 8 米宽通

道。  

（5）另建设 1 座变配电房，占地 100 平方米。 

表 13：钢铁加工中心主要设备 

建设年份 名称 加工品种参数 型号 数量 （台）

第1年 
冷板分条 加工厚 0.3～2.5mm,宽 1600mm 

双刀座，配皮带张力机

组 
1 

冷板平直 加工厚 0.3～2mm,宽 800mm 进口小飞剪机组 1 
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冷板平直 加工厚 0.3～2.5mm,宽 1600mm 停剪机组 1 

冷板平直 加工厚 0.3～2mm,宽 1300mm 进口大飞剪机组 1 

热板分条 加工厚 1.5～6mm,宽 1600mm - 2 

热板分条 加工厚 3～8mm,宽 1800mm - 1 

热板平直 加工厚 1.5～6mm,宽 1600mm - 2 

热板平直 加工厚 4～16mm,宽 2000mm 剪边机组 1 

吊机  32 吨 8 

吊机  20 吨 10 

维修设备 维修、五金、配件、废料仓 - 1 

变电设备 1250 千瓦变压器 - 2 

第2年 

冷板分条 加工厚 0.3～2.5mm,宽 1600mm 
双刀座，配皮带张力机

组 
1 

冷板平直 加工厚 0.3～2mm,宽 800mm 进口小飞剪机组 1 

冷板平直 加工厚 0.3～2.5mm,宽 1600mm 停剪机组 1 

热板分条 加工厚 1.5～6mm,宽 1600mm - 2 

吊机 - 20吨 2 

第3年 

冷板分条 加工厚 0.3～2.5mm,宽 1600mm 
双刀座，配皮带张力机

组 
1 

冷板平直 加工厚 0.3～2.5mm,宽 1600mm 停剪机组 1 

热板分条 加工厚 1.5～6mm,宽 1600mm - 1 

热板平直 加工厚 1.5～6mm,宽 1600mm - 1 

吊机 - 20吨 6 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

项目经济效益良好，公司预计投资回收期为 5.7 年。 

表 14：钢铁加工中心项目投资回收期为 5.7 年 

项目指标 指标值 

新增加工能力 200万吨 

新增收入 7,106万元 

年均成本费用 2,188.65万元 

年均新增净利润 3,618.18万元 

财务内部收益率（所得税后）FIRR 24.50% 

财务净现值（所得税后） 21,676万元 

投资回收期（所得税后） 5.71年 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

本项目以欧浦九江为实施主体进行建设。在建设资金落实的前提下，公司计划 36 个月

内完成项目建设，形成规模生产能力，并申请工程竣工验收。目前，本项目已完成可行

性研究报告编制、项目备案、环境影响评价、征地及市场宣传等前期工作。 

电子商务中心项目 

项目投资概算： 
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本项目总投资 5,868 万元，具体如下表所示： 

表 15：电子商务中心项目投资情况及明细 

工程项目费用名称 投资估算（万元） 投资占比 

工程设备及安装   2,670 45.50% 

        其中：机房建设   682 11.62% 

         机房设备   1,656 28.22% 

         产品研发设备  332 5.66% 

工程建设其他费用   110 1.87% 

      其中：前期工作费  30 0.51% 

         设计费   80 1.36% 

建筑工程费用   2,200 37.49% 

公用工程   200 3.41% 

土地费用   112 1.91% 

流动资金   576 9.82% 

    合     计   5,868 100.00% 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

建筑方案及设备情况： 

电子商务中心主要建设内容为电子商务大楼，该大楼主要用作电子商务中心的办公及研

发场所。电子商务大楼占地面积 1,334 平方米，总建筑面积 10,000 平方米，设置成外

廊式，走廊封闭式商务大楼，在商务大楼的顶部设置有消防水池，供商务区消防用水。 

表 16：电子商务中心项目的两大构成 

分类 介绍 

现代物

流系统 

客户自助

业务系统

客户通过此系统可以在自己办公室自助完成各种仓储、 加工和配送业务

的办理，如：货物库存状态查询、货物进仓、出仓、转货办理，自助设定

剪切加工要求后提交加工， 追踪货物配送等。 

仓储管理

系统V2.0

在原有的仓储管理系统V1.0版本基础上研发、 投产各项新技术升级到

V2.0，达到货物高效、安全地进仓、出仓和盘点等目的。如：研发、投产 

RFID 技术控制、检测和跟踪货物，研发装卸调度控制系统等。  

加工任务

管理系统

此系统可以接收客户自助提交的加工任务，可以智能、高效地排单，根据

各加工机组的忙闲程度，智能提前调度加工物料。达到信息化、智能化的

管理加工目的，充分合理安排加工有序地进行。  

货物配送

管理系统

此系统能实时反映各配送货车的忙闲状态，GPS追踪货车位置，以及待配

送货物的重量、目的地等信息，以此智能安排车队调度、同目的地货物拼

车等工作，做到快速、安全、低成本地配送货物。  

客户关系

管理系统

此系统用于管理仓储客户和加工客户，可以分析客户流失情况、挖掘潜在

客户和实施EDM 营销等。  

电子商

务平台 

钢铁行业

门户系统

该系统是利用信息化服务数据基础，同时结合互联网 WEB2.0 的应用理

念，为钢铁行业用户提供行业资讯、钢市分析、价格行情、互动交流等一

体的钢铁行业门户系统。  

钢材超市 该系统是通过与全国各地第三方仓储企业进行合作，通过信息化技术，逐
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全国仓储

联盟系统

步整合全国各地的仓储资源，利用欧浦钢网电子商务平台，为钢贸企业提

供从商机撮合到在线下单，货物交收，资金结算/融资，以及物流配送的全

程电子商务交易服务。  

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

表 17：电子商务中心项目主要设备明细 

系统名称 单价（万元） 数量 

机房建设工程 454.3  

  其中：装修工程（项） 68 1 

     电器工程（项） 36 1 

     UPS 系统（台） 130 2 

     空调系统（台） 19.5 6 

     KVM 系统（套） 17 1 

     消防系统（项） 93.8 1 

     供配电系统（项） 25 1 

     环境监控系统（项） 35 1 

     综合布线（项） 30 1 

机房设备 975.3  

  其中：服务器、网络设备   

     服务器（批） 280 1 

     路由交换设备（批） 108 1 

     防火墙设备（台） 130 2 

     存储设备（套） 35 6 

     机房软件系统   

     数据库系统（套） 90 4 

     操作系统（套） 2.3 10 

     防病毒软件（套） 25 1 

     IT 运维管理系统（套） 60 1 

     IT 资产管理系统（套） 60 1 

入侵检测与审计   

  其中：安全架构咨询项目（项） 80 1 

     互联网入侵检测与防御（台） 30 2 

     日志审计系统（台） 30 2 

     反垃圾邮件系统（台） 25 2 

互联网接入   

  其中：电信主干光纤初装费（项） 5 1 

     移动主干光纤初装费（项） 5 1 

     网通主干光纤初装费（项） 5 1 

     模拟环境测试线路（电信） 5 1 

产品研发设备 316.3  

  其中：测试服务器等相关设备（批） 96 1 

     电脑等设备（批） 65 1 
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     产品研发平台相关软件（批） 55 1 

     操作系统（套） 2.3 8 

     数据分析挖掘软件（套） 98 1 

合计 1,745.9 65 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

经济效益预测： 

项目建设不直接产生经济效益，主要是通过提升公司电子商务水平，为公司仓储、加工

等业务提供信息化平台，进一步优化公司“一站式”实体物流和电子商务互相促进的经

营模式，为公司的长远发展提供信息化支持。本项目的效益将体现在以下四个方面： 

（1）可以满足客户仓储、加工、交易和电子商务等多方面的需求，降低客户的物流成

本，提高客户的经营效率和经济效益； 

（2）可以提升仓储中心、加工中心及企业内部管理效率、节约成本，提升企业的核心

竞争力； 

（3）通过项目研发成果的复制、应用及推广，将产生巨大的品牌效应，提高公司在第

三方钢铁物流行业的知名度和影响力，为公司的长远发展奠定坚实的基础； 

（4）项目建设将通过整合现有钢铁物流资源，规范行业经营秩序，以第三方钢铁物流

模式带动本地区钢铁物流行业的发展， 有利于推动钢铁物流行业电子商务水平和区域

经济发展水平。 

本项目以欧浦九江为实施主体进行建设。在建设资金落实的前提下，公司计划 18 个月

内完成项目建设，形成规模生产能力，并申请工程竣工验收。目前，本项目已完成可行

性研究报告编制、项目备案、环境影响评价及市场宣传等前期工作。 

项目进展： 

本项目以欧浦九江为实施主体进行建设。在建设资金落实的前提下，公司计划 18 个月

内完成项目建设，形成规模生产能力，并申请工程竣工验收。目前，本项目已完成可行

性研究报告编制、项目备案、环境影响评价及市场宣传等前期工作。 

建议询价区间：16.4 元~20.5 元 
假设公司 IPO 发行 3939 万股，按发行后股本计算，我们预计公司 2013、2014 年 EPS

分别 0.77 元、0.82 元。综合考虑，给予公司 2014 年业绩 20~25 倍 PE 估值，对应询

价区间为 16.4 元~20.5 元。 

表 18：可比公司 PE 估值比较 

可比公司 公司主营 当前股价
EPS 一致预期 PE 

2013 2014 2013 2014 

飞马国际 IT、电子、煤炭等综合物流服务  6.16 0.26 0.30 23.75 20.64 

怡亚通  IT、通信、家电等物流及供应链管理 6.90 0.18 0.23 38.76 29.87 

澳洋顺昌 IT 金属配件综合物流 7.70 0.28 0.35 27.30 21.95 

新宁物流 IT(电子元器件)物流 15.31 0.13 0.16 114.85 98.39 

恒基达鑫 液体石化产品的仓储（码头）、装卸 16.57 0.46 0.59 35.94 27.94 
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平均 48.12 39.76 

资料来源：Wind，长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元） 

 2012A 2013E 2014E 2015E  2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入 625 639 674 784 货币资金 356 383 683 721 

营业成本 436 450 474 554 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 189 189 200 230 应收账款 10 10 10 12 

％营业收入 30.2% 29.6% 29.6% 29.3% 存货 20 21 22 25 

营业税金及附加 8 8 9 10 预付账款 9 9 10 11 

％营业收入 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 1 1 1 1 流动资产合计 394 423 725 770 

％营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 29 24 26 30 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 4.7% 3.8% 3.8% 3.8% 长期股权投资 15 15 15 15 

财务费用 24 18 13 9 投资性房地产 43 43 43 43 

％营业收入 3.8% 2.8% 1.9% 1.2% 固定资产合计 506 545 772 882 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 286 271 258 245 

公允价值变动收益 1 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 1 0 0 0 递延所得税资产 5 0 0 0 

营业利润 129 138 152 180 其他非流动资产 -308 -308 -308 -308 

％营业收入 20.6% 21.6% 22.5% 23.0% 资产总计 940 989 1504 1647 

营业外收支 13 4 0 0 短期贷款 195 138 0 0 

利润总额 140 142 152 180 应付款项 4 6 6 7 

％营业收入 22.4% 22.2% 22.5% 23.0% 预收账款 22 22 24 27 

所得税费用 21 21 23 27 应付职工薪酬 6 7 7 8 

净利润 119 121 129 153 应交税费 17 17 18 21 

归属于母公司所有者的净
利润 

119.4 120.6 128.9 153.1 
其他流动负债 16 16 17 20 

流动负债合计 260 206 72 85 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 166 166 166 166 

EPS（元/股） 0.76 0.77 0.82 0.97 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0 0 0 0 

 2012A 2013E 2014E 2015E 其他非流动负债 9 9 9 9 
经营活动现金流净额 184 227 237 278 负债合计 436 382 248 260 
取得投资收益 1 0 0 0 归属于母公司 505 607 1256 1386 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 505 607 1256 1386 

固定资产投资 -14 -106 -307 -208 负债及股东权益 940 989 1504 1647 

其他 1 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -13 -106 -307 -208  2012A 2013E 2014E 2015E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.758 0.765 0.818 0.971 

股权融资 0 0 540 0 BVPS 4.27 5.14 10.63 11.73 

银行贷款增加（减少） 23 -57 -138 0 PE 18.07 17.90 16.74 14.10 

筹资成本 23 -36 -32 -32 PEG 2.10 2.08 1.94 1.64 

其他 -37 0 0 0 PB 3.21 2.67 1.29 1.17 

筹资活动现金流净额 9 -93 370 -32 EV/EBITDA 12.21 8.77 6.37 5.34 

现金净流量 181 27 300 38 ROE 23.7% 19.9% 10.3% 11.0%
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