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智能仓库线下布局初现雏形 

——上海钢联（300226）事件点评 

事件： 

公司近期发布了关于与关联方共同投资设立合资公司的公告。公司拟与上海星商投资有限公司（实际控制

人为郭广昌先生）共同出资设立一家合资公司，注册资本为 1亿元，其中公司拟以货币认缴 1000万元，占注册

资本的 10%，星商投资拟以货币认缴 9000万元，占注册资本的 90%。 

点评：智能仓库线下布局初现雏形 

1. 电商模式价值确定，放量指日可待 

公司的钢银电商交易平台于去年 5月份上线不到一年时间，业务人员从最初的不到 50人扩充到目前的 100多人，

目前日成交量屡创新高达到最高两万多吨，成交量在去年 12月开始稳定在万吨以上，今年年初至今再创下新高。

我们注意到两点：第一，公司在行业景气度最低的春节前后反而出现成交量新高，并且持续稳定。第二，万吨以

上的日成交均是由 200多笔构成，每笔成交仅几十吨。这说明成交量较为分散，并非严重依赖某单一成交，自然

成交属性和互联网属性明显。此外，在业务人员数量较少且行业最淡季阶段出现放量创新高，可以推断随着业务

人员的加大以及四五月份下游开工率回升，成交量有望大幅创新高。B2B线下服务比较复杂，尤其在前期推广阶

段，平台的放量对服务人员依赖性较高，根据我们前期调研，公司接下来准备将人员数量扩充至近 400人，那么

可以推断，随着新员工的上手以及旺季的到来，在四五月份日成交量达到四五万吨概率较大。 

图 1、钢银电商平台上线以来挂牌量和成交量统计图 
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资料来源：国海证券研究所，钢银电商网站 
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2. 线下整合已具雏形，仓储环节承担风险掌控和稳定现金流角色 

钢贸商之所以能够骗贷和多重质押成功，问题出现在“仓储”环节。钢贸商和仓储商勾结，利用虚假仓单获得银

行贷款，或者将已经质押过的货物去另一家银行骗得贷款，本质上是监管漏洞和信用体系的缺失而致，而银行监

管障碍源自于其不能掌控货权。 

图 2、钢贸商与仓库勾结骗贷和多重质押图例 
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资料来源：国海证券研究所 

公司交易平台目前日成交量最高已经达到 2万吨，且放大趋势非常明显，为了掌控住风险点，提供足够的仓储服

务，有必要涉足仓储业务。而考虑到整个钢铁产业链上的仓储、物流等线下服务过剩现象严重，公司本身并不需

要重资产的实体扩张模式。传统的大宗商品仓储企业目前普遍面临盈利与发展的难题，不仅过剩与竞争现象日益

激烈，成本也不断上升，传统的仓储业务模式已经不能满足电商业务的发展。仓储企业的盈利主要以收取出库费

为主，目前仓储行业的周转周期为 3-5个月，周转期直接决定仓储企业的利润水平，电商交易周期大大缩短，以

公司电商交易平台为例，周转周期仅为 1个月左右，如果跟公司合作，仓储企业即可获得数倍利润的提高，参与

意向较大。 

此外，为了适应钢铁电商模式，公司对合作仓储企业进行信息化改造，主要目的是两点：第一，实现仓储信息系

统与公司交易平台的对接，提升经营管理效率；第二，通过视频监控、射频技术、云计算等方式来提高仓库的透

明度，提高对仓库环节的监管效率，达到掌控货权的目的。 

盈利模式展望：目前仓储出库费为 15-18 元/吨，公司目前日成交量为 2 万吨左右，我们估算四五月份会达到 5

万吨左右，全年有望摸高 10万吨，假设明年公司日成交量能够稳定在 10万吨，月成交量为 200多万吨，按照每

吨公司抽取提成 2-3 块钱来计算，则可以给公司带来每年 5000 万-7000 万的收入，如果再加上监管服务，收入

空间有望达到近 2亿。按照公司未来两年的日成交量规划，如果日成交量达到 20万吨或者 40万吨，则仅仓储环

节的整合每年给公司带来的稳定的收入空间粗略估算为 4-8个亿。 

主要经营成本为两部分，第一是前期信息化改造投入成本，这部分我们估计每个仓库的投入在 30万元左右，这

部分由公司前期负责投入；第二是公司每个仓库外派的 1-2名员工工资和后期的仓库经营成本，员工成本很少，

可以忽略不计，后期经营成本由仓储企业承担。可见模式成熟后，公司几乎没有额外成本负担，利润率较高。 

3. 郭广昌先生大力支持，后期股权回购协议有保障，不影响上市公司受益预期 

目前郭广昌先生控股的上海兴业投资发展有限公司是公司的第一大控股股东，控股近 40%。公司自进入产业链整

合以来，随着钢银电商平台成交量的稳步提升和模式的逐渐成熟，郭广昌先生在公司后期的运作过程中频繁提供

大力支持，比如 2013年底设立的支付公司上海钢联宝网络科技有限公司中，郭广昌先生通过控股公司上海兴业、
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西藏兴业和亚东广信共参股 29.4%，在本次大宗商品仓库智能化改造与管理输出业务的投资中，郭广昌先生又通

过上海星商投资有限公司认缴 9000 万元，占注册资本的 90%。郭广昌先生在大宗商品领域与钢联共同拥有者多

年的资源和经验积累，且大宗商品的贸易业务也是复星集团后期的主要战略之一，随着钢银电商平台的持续放量

和线上线下业务的逐步联动，我们相信郭广昌先生的资源、资金优势一定能够对钢联的业务进展提供强力的支持。 

考虑到新设公司对传统仓库进行的信息化改造、人员投入等前期投入金额规模较大，且业务探索初期盈利能力难

以保障，为了分散建设期可能带来的较大的业务风险与上市公司业绩压力，公司引入战略投资者在体外进行业务

培育，协议中已经明确，在未来合适时机或者上海钢联提出要求时，郭广昌先生将所持有的股权通过合适的方式

转让给上海钢联，打消了产业链整合业务成熟后市场对业绩兑现的疑虑，规避前期风险的同时也保障了后期的上

市公司收益预期。 

4. 维持买入评级 

重申公司未来在产业链整合过程中可获得的收入模型预期：金融服务环节每年提供约 20亿的收入空间，仓储环

节仅出库费和监管费提供每年约 8亿的收入空间，物流环节提供每年百亿的收入空间，但产业链整合业务所有环

节的收入预期兑现关键在于钢银电商平台的放量。目前电商平台价值已经确定，放量只是时间和投入的问题，预

计日成交量到 20万吨即可轻松实现各个环节的整合收益（详细内容请参考我们 2013年 7月 10日发布的第二篇

深度报告《核心竞争力足够强，市场空间足够大》）。 

此外，公司大宗商品交易所业务（OTC业务）预计上半年开始运行，OTC业务海外已经非常成熟，交易量大约是

场内期货市场的 5倍以上，中国每年占全球新增大宗商品消费 80%以上市场，场外现货交易在对冲、衔接、套保、

投资、交割等领域意义重大，保守估计未来三年能够给公司新增市值 100 亿（详细内容请参考我们 2013 年 12

月 26日发布的《有望新增市值 100亿，上调至买入评级》）。 

自去年我们大力推荐以来，公司股价经历了强劲的上涨态势，目前市值为 75.5亿，考虑到决定公司未来产业链

整合巨大收益的关键点“电商平台交易量”目前呈现稳定放量态势，且模式一旦成熟对应公司的收益空间巨大，

大宗商品现货交易所业务（OTC业务）提供新的发展空间，我们认为目前市值仍有较大的成长空间，维持买入评

级。 

5.风险提示 

传统广告和信息服务业务受行业低迷影响加大；新业务导致费用大幅增长风险；互联网类公司竞争加剧等风险。 
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证券代码： 300226.SZ 股票价格：62.95 投资评级： 买入 日期： 2014/3/2

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% 4.9% 8.7% 9.4% 摊薄EPS 0.29 0.18 0.35 0.41

毛利率 17.0% 12.7% 12.6% 12.9% BVPS（最新股本） 3.01 3.16 3.44 3.77

期间费率 13.1% 11.3% 10.4% 10.8% 估值

销售净利率 3.7% 1.4% 1.9% 1.6% P/E 214.2 348.1 180.4 152.3

成长能力 P/B 20.9 19.9 18.3 16.7

收入增长率 172.7% 62.9% 43.9% 35.9% P/S 7.9 4.9 3.4 2.5

利润增长率 -8.7% -38.5% 93.0% 18.5%

营运能力 利润表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E

总资产周转率 1.49 2.02 2.45 2.94 营业收入 954 1555 2237 3040

应收账款周转率 199.67 129.07 95.35 75.60 营业成本 792 1357 1956 2647

存货周转率 13.91 11.69 10.07 8.85 营业税金及附加 6 9 12 17

偿债能力 销售费用 71 92 127 180

资产负债率 33.5% 42.1% 47.1% 48.9% 管理费用 48 72 83 122

流动比 2.55 2.47 2.52 2.34 财务费用 (1) 3 9 10

速动比 2.21 1.96 1.83 1.51 其他费用/（-收入） (0) (0) (0) (0)

营业利润 37 21 50 65

资产负债表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E 营业外净收支 9 10 9 5

现金及现金等价物 181 129 54 (99) 利润总额 46 31 59 70

应收款项 5 12 23 40 所得税费用 7 7 14 16

存货净额 57 117 195 301 净利润 38 24 45 54

其他流动资产 188 307 441 600 少数股东损益 3 2 4 4

流动资产合计 431 565 714 842 归属于母公司净利润 35 22 42 50

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) (88) (100) (137)

长期股权投资 12 12 12 12   净利润 38 24 45 54

资产总计 642 771 913 1033   少数股东权益 3 2 4 4

短期借款 30 30 20 20   折旧摊销 8 12 11 10

应付款项 8 14 20 27   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 79 133 191 260   营运资金变动 (69) (245) (289) (356)

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 169 229 283 359   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 53 46 32 (10)

负债合计 215 325 430 505   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 427 446 483 528   其它 72 (4) (8) (10)

负债和股东权益总计 642 771 913 1033 现金净增加额 (52) (38) (62) (142)  
资料来源：Wind、国海证券研究所 
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张宇松 0755-83700919 13530666614 zhangys01@ghzq.com.cn 

马  鑫  0755-83702072  18630119510  max01@ghzq.com.cn  

周振宁  0755-82835810  15220268966  zhouzn@ghzq.com.cn  

李  慧  
 

13823570518  lih03@ghzq.com.cn  
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