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事件： 

上海钢联发布 2013 年年报，公司 2013 年实现营业收入 15.5 亿元，同比增加 62.73%；营业成本 13.97 亿

元，同比增加 76.35%；归属于上市公司普通股股东的净利润为 21,590,786.44 元，比上年数减少 38.77%，

对应 EPS 为 0.18 元。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 

营业收入（百万元） 232.94 227.49 334.82 263.96 367.29 292.76 629.05 

增长率（%） 386.33% 315.08% 63.58% 65.86% 57.68% 28.69% 87.88% 

毛利率（%） 17.95% 16.76% 11.03% 14.21% 10.87% 14.41% 5.85% 

期间费用率（%） 11.76% 13.39% 8.20% 12.10% 7.69% 11.61% 5.74% 

营业利润率（%） 5.48% 2.78% 2.30% 1.76% 2.91% 2.46% -0.25% 

净利润（百万元） 11.04 5.14 13.78 3.83 8.78 6.14 5.04 

增长率（%） 44.45% -20.95% -26.86% -54.13% -20.48% 19.45% -63.42% 

每股盈利（季度，元） 0.13 0.05 0.16 0.04 0.07 0.05 0.04 

资产负债率（%） 36.53% 36.95% 33.52% 42.25% 40.64% 42.36% 47.07% 

净资产收益率（%） 2.70% 1.24% 3.23% 0.91% 2.07% 1.43% 1.16% 

总资产收益率（%） 1.71% 0.78% 2.15% 0.53% 1.23% 0.82% 0.61%   

观点： 

 公司2013年营业收入大幅度增长源于钢银钢材交易量的大幅上升，钢银电商作为实时交易核心平台，随

着日均交易量的增加，用户数量不断增多，其潜在价值不断提升。根据最新数据显示，钢银电商2014年

4月份日均成交量突破3w吨，日均成交笔数超过500笔，金额突破1亿元。近年来随着国内传统钢贸代理

模式的极大转变，多级代理商模式已难以面对现有的钢贸交易特点，公司以互联网方式经营钢贸以及相

关大宗商品交易，在平台交易撮合服务的基础上拓展了监管、质押以及质押担保、交易融资等增值服务，

同时结合公司自身优势的资讯与数据库基础提高了中小钢贸交易的有效性与可控性。 

 公司受钢铁行业景气度下滑拖累，信息化服务收入、利润双双下滑。观察公司年报营业收入的分项指标，
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下降幅度最大的是网页链接服务，反映出贸易商为了控制成本而在网站上投放的广告的减少。虽然整个

钢铁信息化服务的营业收入下滑，“我的钢铁网”会员信息服务收入稳步上升，在公司并未提高单个会员

的会费的情况下，彰显出“我的钢铁网”用户数量稳定增加的良好态势，为“钢银电商”进一步夯实了

潜在的用户。 

 钢铁流通产业闭环雏形已成，产业链协同效应明显提升。公司的钢银平台产业闭环建设基本完成，大股

东已经成立了支付公司且已经向银行申请了支付牌照。公司明确了自有仓库的推进步伐，将有望在现有

诚信仓库联盟的基础上精选优质标的发展自有仓库并配有信息化物流系统，做到物权的实时监控，完成

钢贸交易产业环的建设。同时，公司投资设立了“杭州高达软件系统股份有限公司”，从事大宗资料的供

应链、物流以及电子交易等配套软件的研究开发、销售与技术服务业务，并为钢铁产业链信息化提供整

体解决方案，进一步提高产业闭环的协同效应。 

 中期盈利模式看融资服务。目前而言，钢银还处于“跑马圈地”的阶段，即不计投入的扩大钢材线上交

易规模。从公司钢材交易服务的毛利率从半年报的1.75%下降至年报的1.19%，可以大致推断出钢银线

上交易的规模扩张程度远高于融资交易扩张的程度。我们认为公司中期的发展关键点在于能够利用银行

外部资金打通融资交易模式，从而带来钢材交易服务毛利的上升。 

结论： 

我们假设钢银 2014 年日均成交规模达到 10 万吨水平，2016 年左右到达目标 30 万吨，并且利用银行

等外部资金实行的融资模式顺利实施，预测公司 2014-2016 年营业收入为 26.36 亿元、41.32 亿元、61.13

亿元，实现 EPS 为 0.15 元、0.31 元、0.62 元，维持公司“推荐”的投资评级。. 
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公司盈利预测表  
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E   2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 
流动资产合计 431  533  1517  2665  4203  营业收入 954  1553  2636  4132  6113  

货币资金 181  194  527  744  917  营业成本 792  1397  2467  3913  5836  
应收账款 2  2  11  17  25  营业税金及附加 6  3  5  4  3  
其他应收款 1  1  1  2  3  营业费用 71  76  92  103  61  
预付款项 177  247  740  1523  2690  管理费用 48  52  66  56  46  
存货 57  79  203  322  480  财务费用 -1  3  4  32  99  

其他流动资产 12  10  20  35  55  资产减值损失 0.23  0.19  0.25  0.25  0.25  
非流动资产合计 211  288  247  236  225  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 12  31  0  0  0  投资净收益 -0.26  -1.52  10.00  10.00  10.00  

固定资产 48.03  232.37  203.73  190.69  185.00  营业利润 37  21  11  34  78  
无形资产 25  24  22  19  17  营业外收入 9.18  9.17  10.00  10.00  10.00  

其他非流动资产 2  0  0  0  0  营业外支出 0.16  0.02  0.00  0.00  0.00  
资产总计 642  821  1763  2901  4428  利润总额 46  30  21  44  88  
流动负债合计 169  334  354  1433  2862  所得税 7  6  3  7  13  

短期借款 30  127  79  1065  2359  净利润 38  24  18  37  75  
应付账款 0  0  0  0  0  少数股东损益 3  2  0  0  0  

预收款项 79  115  167  250  372  归属母公司净利润 35  22  18  37  75  
一年内到期的非流

动负债 
0  0  0  0  0  EBITDA 68  59  26  76  188  

非流动负债合计 46  52  82  107  137  EPS（元） 0.44  0.18  0.15  0.31  0.62  
长期借款 0  0  50  60  70  主要财务比率        

应付债券 32  32  0  0  0  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 
负债合计 215  386  435  1540  3000  成长能力           

少数股东权益 65  55  55  55  55  营业收入增长 -38.5% 62.7% 69.73% 56.77% 47.93% 
实收资本（或股本） 80  120  120  120  120  营业利润增长 51.6% 385.7% -49.37% 217.70% 131.53% 

资本公积 170  146  1024  1024  1024  归属于母公司净利润

增长 
-18.9% 244.7% -18.88% 112.05% 101.43% 

未分配利润 98  98  109  131  176  获利能力           
归属母公司股东权

益合计 
362  379  1273  1306  1374  毛利率(%) 17% 10% 6% 5% 5% 

负债和所有者权

益 
642  821  1763  2901  4428  净利率(%) 4% 2% 1% 1% 1% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%）  5% 3% 1% 1% 
  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 10% 6% 1% 3% 5% 

经营活动现金流 -20  3  -559  -769  -1055  偿债能力           

净利润 38  24  18  37  75  资产负债率(%) 34% 47% 25% 53% 68% 
折旧摊销 31.72  34.91  0.00  10.45  10.60  流动比率        

2.55  

    

1.59  

    

4.29  

   1.86     1.47  
财务费用 -1  3  4  32  99  速动比率        

2.21  

    

1.36  

    

3.71  

   1.64     1.30  
应付帐款的变化 0  0  0  0  0  营运能力           
预收帐款的变化 0  0  53  83  122  总资产周转率 1.57  2.12  2.04  1.77  1.67  

投资活动现金流 -86  -72  40  10  10  应收账款周转率 420  842  408  297  290  
公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率      
长期股权投资减少 12  31  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 0  -2  10  10  10  每股收益(最新摊薄) 0.44  0.18  0.15  0.31  0.62  
筹资活动现金流 34  84  851  976  1218  每股净现金流(最新

摊薄) 
-0.89  0.13  2.77  1.81  1.44  

应付债券增加 30  127  79  1065  2359  每股净资产(最新摊

薄) 
4.52  3.16  10.61  10.89  11.45  

长期借款增加 0  0  50  60  70  估值比率           
普通股增加 40  40  0  0  0  P/E 80.59  197.11  242.95  114.57  56.88  
资本公积增加 -20  -24  878  0  0  P/B 7.84  11.22  3.34  3.26  3.10  

现金净增加额 -71  16  333  217  173  EV/EBITDA 40.11  71.73  148.56  61.05  30.75   
资料来源：东兴证券研究所 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法

证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司

对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生

任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投

资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服

务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险

和责任。 

行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


