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钢银估值翻倍，经营压力获缓解 

——上海钢联（300226）事件点评 

事件： 

公司今日发布了关于“控股子公司增资扩股暨关联交易”的公告，钢银电商拟新增注册资本金额 1.5亿元，

其中上海兴业投资发展有限公司（郭广昌为实际控制人）拟出资 2.5 亿认缴钢银新增的注册资本 1.25 亿元，董

事长朱军红拟出资 5000万元认缴新增的注册资本 2500万元。本次增资完成后，上市公司对钢银电商的持股比例

为 44.21%，仍为公司的控股子公司。与此同时，兴业投资及其实际控制人郭广昌先生和董事长朱军红先生均出

具承诺，未来在合适时机或者上海钢联提出要求时，将本次取得的钢银电商的股权通过合适方式转让给上海钢联，

转让股权的数量、价格在公允作价的原则下由双方平等协商确定。 

点评：钢银估值翻倍，经营压力获缓解 

1.履行之前减持资金支持公司发展承诺，大宗电商事业信心十足！ 

根据公司年报显示，流动负债 4.6 亿左右，资产负债率 51%，在手现金 3亿，公司去年支付给职工的工资 1亿左

右，用于支付经营活动的现金由 2011年的 4200万增长至 2012 年的 1.06亿和 2013年的 1.84亿元，公司今年电

商交易平台日成交量截止到目前已经突破 7万吨，电商交易的放量带来新投入的增加，尤其是线下仓储、物流整

合的投入和融资环节资金的需求急剧增加。大宗商品国际交易中心开工在即，线下仓储改造和物流整合，以及动

产质押平台项目的投入都近在咫尺，钢银放量的同时电商竞争加剧，公司需要继续加大人力和资金投入来获得领

先优势，目前钢银员工数量由去年的 100人左右增加至 500多人，人力支出又增加约三四千万，综合以上分析，

我们预计今年新增的投入至少在 2 亿以上。公司上市募集资金 1.95 亿已经基本全部用完，相比刚刚上市的欧浦

5.4 亿募集资金，物产中拓刚完成的 8亿定增以及去年年底获得 2.2亿融资的找钢网，公司的资金压力最大。 

考虑到公司目前负债已经较多，利息压力已经巨大，创业板再融资正式开启到公司拿到资金还需要一段时间，根

据公司公告，董事长朱军红于去年 11 月份已经质押了 300 万股，并且根据我们交流，质押融资基本全部投入钢

银的增资中，董事长一共只有 990 多万股，大部分已经在质押中和质押计划中，仅首次质押的 300万股按照 2-3

折来算，8.5%的年化利率，董事长个人也需要支付至少 150万以上的利息（董事长去年年薪 60万），再融资的额

度已经不大。而今年是钢铁电商全面发力的重要时刻，能否通过加大投入提高交易量、奠定行业地位对公司而言

尤为关键，综合权衡各种方案，董事长个人与大股东通过减持资金再投入公司是现阶段较为可行的方案，本次减

持共获得 5.75亿资金，扣掉税后约 4.6亿，（董事长约 7700 万元，大股东约 3.8亿元），加上之前管理层成立公

司上海贝岭的投入，董事长一共投入了 7000 多万，相当于本次减持资金全部投入，凸显公司管理层和大股东的

负责态度以及对公司未来发展的坚定信心。 

2.钢银经营压力得到大幅缓解，股权转让承诺保障了上市公司的利益 
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随着钢银电商交易量的快速提升以及员工数量的大幅增长，钢银今年的投入将大幅增加，电商前期固有的高投入、

高风险给钢银经营带来较大压力。现阶段钢银收入来源主要是融资服务业务，自有资金毛利率约 10%，使用银行

资金毛利率约 4%，现阶段通过增资来提高融资服务收入对维持钢银业务顺利开展意义重大。增资之前，钢银的

资金结构是 3.95亿自有资金+1.5 亿银行授信，本次增资后资金结构是 6.95 亿自有资金+1.5 亿银行授信，假设

8 月份资金到位，我们估算钢银融资服务业务今年毛利润约为 5000 万元，基本能够维持钢银 500 员工的正常经

营，经营压力大幅减小。 

兴业投资及其实际控制人郭广昌先生和董事长朱军红先生均出具承诺，未来在合适时机或者上海钢联提出要求

时，将本次取得的钢银电商的股权通过合适方式转让给上海钢联，转让股权的数量、价格在公允作价的原则下由

双方平等协商确定。大股东在之前第三方支付公司和智能仓库公司成立时已经多次解囊相助，尤其在新业务培育

期，给予资金上的大力支持，并且也曾承诺过在未来合适的时机或者上海钢联提出要求时，将所持有的新设公司

的股权通过合适方式转让给上海钢联，其中支付公司的股权已经原价转让给上市公司。我们认为这种方式在业务

开展前期能够最大程度分散上市公司的风险，在后期业务成熟之后，上市公司同样可以回收股权来保障股东的权

益，符合钢联现阶段的业务开展情况。 

3.钢银估值提升近 100% 

今年年初以来，钢银电商日交易量由今年 2月 17日的首次破万吨增长至目前的 7万吨，钢银的估值也不断提升，

在今年 1 月份和 5 月份的两次增资中，增资价格从成立之初的 1 元提高到 1.5 元，公司估值从成立之初的 1.5

亿增长至 4.89 亿元。现阶段钢银的经营主要依靠资本金的融资服务收入，本次增资之前，钢银用于融资服务的

资金共约 5.4亿（包括 1.5 亿授信），本次增资后，用于融资服务的资金规模提高至约 8.4 亿，将明显提升钢银

融资服务环节的收入。钢银本次增资价格由 1.5元增长至 2元，增资后，公司估值由 4.89 亿元增长至 9.52亿元，

钢银估值提升近 100%。 

图 1、钢银电商平台自成立之初至今的日成交量走势图 
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资料来源：公司网站公开信息、国海证券研究所统计整理 

4.维持买入评级 

钢银电商的交易量持续放大，支付牌照已经获得上海人行的受理，大宗商品交易中心业务预计年内能够开展，总

体来看，我们认为公司进展明显，基本面持续向好，维持买入评级。 
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风险提示：钢铁电商竞争加剧、交易中心进展不达预期。 

http://www.hibor.com.cn/
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【分析师承诺】 

孔令峰，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客

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】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告中的

信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司

员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报
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