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公司基本情况(人民币) 

项  目 2012 2013 2014E 2015E 2016E
摊薄每股收益(元) 0.444 0.193 0.035 0.108 0.206 
每股净资产(元) 4.52 3.16 2.27 2.25 2.32 
每股经营性现金流(元) -0.25 0.03 -1.49 -0.94 -0.74 
市盈率(倍) 29.42 192.11 1,218.48 401.79 209.65 
行业优化市盈率(倍) 60.55 124.17 126.43 126.43 126.43 
净利润增长率(%) -8.08% -34.93% -76.07% 203.26% 91.64%
净资产收益率(%) 9.82% 6.09% 1.52% 4.66% 8.66%
总股本(百万股) 80.00 120.00 156.00 156.00 156.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

钢银模式逐渐兑现，期待凤凰涅槃 
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上海钢联 (300226 .SZ)      互联网络行业 
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投资逻辑 
 钢银电商闭环模式基本搭建完成：（1）钢银从成立之初，就意图打造资

讯、交易、金融、仓储、物流全产业链闭环，完成线上线下互动，目前已

形成供应链金融、支付结算、仓储物流、交易结算四大业务板块。（2）四

大板块盈利模式预计分别为利息收入、手续费、出仓费/物流服务费和代销

费，核心指标均为平台钢材交易量，目前交易量已突破 7 万/天。 
 交易量开始向收入和业绩转换：（1）钢银平台的交易模式正由撮合交易向

寄售模式过渡，因在寄售模式下公司全程参与销售、结算、支付等环节，

其交易额将计入平台收入，自 8 月每天约有 7000 吨左右钢材为寄售模式，

仅考虑 9-12 月份，其下半年为公司创造的收入也非常可观。（2）寄售模

式下交易量的扩大也将导致供应链金融资金池融资渠道多元化，仓储/物流

利用率提高，代销费增多，从而转换为业绩。 
 股价从讲逻辑到看交易量，收入和业绩预计将成下一个指标：（1）由于钢

银平台一直处于投入期，无业绩支撑，其历史两次大行情分别是讲逻辑和

看交易量；（2）目前电商闭环模式已基本搭建完成，寄售模式也开始将交

易量转换为收入，我们认为收入和业绩将成其新一轮股价的观察指标。

（3）8 月 22 日，钢银平台首次召开发布会，将对其供应链整体方案做详

细解读，有望带来股价催化剂。 
 
盈利预测及投资建议 
 参考其中报，由于各项成本费用大幅上升，导致净利润仅有 80 万，因下半

年仍会加大人员投入，预计全年情况不容乐观，暂调整 14-16 年 EPS 分别

至 0.04、0.11、0.21 元，但我们强调由于公司目前正处于由交易量向收入

和业绩过渡阶段，除融资业务外，其余业务并无准确费率值，很难估算其

真实收入和业绩情况；因其钢银电商平台闭环基本搭建完成，交易量也开

始向收入转换，钢银逐渐走向良性循环，维持“买入”评级，短期钢银发

布会有望带来股价催化剂，推荐买入。 
 
风险 
 支付牌照进度低于预期，交易量低于预期。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：43.90 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 133.83

总市值(百万元) 6,848.40
年内股价最高最低(元) 74.95/25.56
沪深 300 指数 2374.77

 

 

相关报告 

1.《业绩符合预期,交易量再现新高》，
2014.2.27 

2.《现货仓单交易顺势推出,电商战略稳

步推进》，2013.12.27 

3.《与国统局签订合作协议,数据价值再

次变现》，2013.11.21 
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钢银模式逐渐清晰 槃，期待凤凰涅  

闭环搭建完成：供应链金融、支付结算、仓储物流、交易结算 

 钢银从成立之初，就意图打造资讯、交易、金融、仓储、物流全产业链闭
环，完成线上线下互动，目前已形成供应链金融、支付结算、仓储物流、
交易结算四大业务板块；四大板块盈利模式预计分别为利息收入、手续
费、出仓费/物流服务费和代销费，核心指标均为平台钢材交易量，目前交
易量已突破 7 万/天。 

 作为较早推荐上海钢联的卖方，我们曾在去年发表《钢铁景气度回升
改善业绩，钢贸提升业绩》和《从钢银看钢联价值所在》两篇深度报
告，细致叙述其原有业务影响因素，新业务模式及对钢联的意义所
在，原有内容将不再赘述；钢银从成立之初，就意图打造资讯、交
易、金融、仓储、物流全产业链闭环，完成线上线下互动，我们欣喜
的看到，经过两年的发展，其已由原有单纯为钢贸商提供贷款服务转
变为连接钢厂、钢贸商、银行和客户的平台，供应链金融、支付结
算、仓储物流、交易结算闭环模式已基本搭建完成。 

 供应链金融：利息收入，是钢联现在及未来主要赢利点之一。目前有
“钢厂代订货”和“现货质押”两种模式。“钢厂代订货”是指委托
方委托钢银向指定钢厂采购货物，钢银按比例向委托方提供融资服
务，货物入库后委托方按期赎货，并支付服务费的模式；“现货质
押”是指委托方将货物发往钢银指定仓库，钢银按比例向委托方提供
融资服务，由指定销售方按期赎货，并由委托方支付服务费的模式。
目前钢银向客户提供融资服务的资金仍主要来自于自有资金和银行贷
款，贷款年化利率约为 10%，若选择银行贷款，有 6%左右的财务费
用支出，贷款利息扣除成本后贡献业绩。2013 年，融资服务对钢联业
绩的贡献已超过 30%，14 年由于钢银员工极剧扩张至 600 人至人工
成本大幅上升及平台投入加大，导致业绩短期难以兑现，我们相信在
钢银平台交易已突破 7 万吨/天，年底至少突破 10 万吨/天的情况下，
其融资渠道也将变得多样化，待其仓储、物流整合完毕，资金规模有
望迅速扩大从而带来业绩贡献。 

 支付计算：收取交易手续费等。13 年底钢联与钢银电商、上海兴业、
西藏兴业、亚东广信共同出资设立支付公司，钢联出资 6080 万，占
注册资本的 60.8%，用于申请第三方支付牌照，为“钢铁现货交易平
台”及公司旗下其他交易平台定制合适的支付解决方案。目前支付业
务许可获得中国人民银行上海分行受理，虽然获得牌照的时间尚不确
定，但可预见的是，拿到支付牌照之后，钢联将原有线上撮合交易，
线下付款模式全部转移至线上成交，从而带动交易量的大幅攀升。 

 仓储物流：收取出仓费、仓储费、物流服务费等。14 年初上海钢联与
上海星尚投资有限公司共同出资设立合资公司，钢联出资 1000 万，
占注册资本的 10%，新设公司将利用物联网等新技术对传统的大宗商
品仓库进行信息化改造，打造智能仓库，对货物实施网络化、信息化
管理。该业务将有效提升合作仓库的管理效率与监管效率，短期来说
投入大，对业绩贡献小，但对供应链金融起到有效监管，防范仓单质
押等风险且公告中承诺，待合适时机会将新公司股权转让于钢联，截
止目前，加盟仓库达到 15 家。 

 交易结算：可向钢厂按交易量收取代销费。钢联平台交易模式分为两
类，撮合交易模式与寄售模式。撮合交易模式：公司的钢银钢铁现货
网上交易平台发挥了经纪人的角色，为生产商、次终端用户和终端用
户之间提供居间服务，促成交易，交易促成之后，平台并不参与后续
的支付结算、物流服务等环节，钢银平台的撮合交易服务为免费服
务，不向买家或卖家收取费用，其交易额不计入钢银平台的销售收
入；寄售模式：生产商或钢贸商委托平台进行销售，货物交易、货款
支付、提货、二次结算等环节都由平台全程参与，由于寄售模式下的
交易通过钢银平台结算，由平台向客户开具发票，其交易额计入钢银
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平台的销售收入。钢银平台公布的交易量为撮合交易量与寄售交易
量，不包括委托采购业务量，2014 年 8 月 4 日，钢银平台当日的寄
售业务量达到了 7300 吨，大宗商品交易中，撮合交易主要是电商平
台吸引用户的手段，寄售业务量方是未来电商平台竞争中的主要指
标。2014H1 公司收入 8.24 亿，主要还是来自于委托采购，寄售交易
所产生的收入尚小，在目前单天业务量已达到 7300 吨的情况下，在
下半年将对收入有显著贡献。 

 

 

 

图表1：在线金融：钢厂代订货模式 图表2：在线金融：现货质押模式 
  

来源：公司官网，国金证券研究所   

图表3：上海钢联仓储服务系统 

来源：公司官网，国金证券研究所  
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寄售模式下交易量开始向收入和业绩转换 

 钢银平台的交易模式正由撮合交易向寄售模式过渡，因在寄售模式下公司
全程参与销售、结算、支付等环节，其交易额将计入平台收入，自 8 月每
天约有 7000 吨左右钢材为寄售模式，仅考虑 9-12 月份，其下半年为公司
创造的收入也非常可观。寄售模式下交易量的扩大也将导致供应链金融资
金池融资渠道多元化，仓储/物流利用率提高，代销费增多，从而转换为业
绩。 

 钢联传统业务收入来自网页链接（广告）、信息服务（会员费，提供
数据等），在第一篇报告中我们就提到，广告与钢铁行业景气度正相
关，信息服务客户来自钢铁、家电、机械、金融等多个行业，在行业
不景气时仍能保持平稳增长，因此原有业务业绩不会出现爆发式增
长，只能寄予新业务，但老业务的重要性不言而喻，所拥有的会员数
量将对新业务形成支撑。 

 新业务已对业绩产生贡献的为钢贸融资，取决于周转资金及利率，虽
然钢银不断增资（7 亿自有资金和 1.5 亿银行授信），但整体资金池仍
没有显著扩张，一方面源于融资服务面临风险，需对仓库进行监管，
另一方面只有平台交易量显著扩大之后，对资金的需求量才会更大。
因此 14 年钢联并不急于扩大资金池，而是扩招员工，将交易量目标
放在首位，虽然近期被媒体报道交易量指标造假，但公司已做过澄
清，一直严格审核撮合交易过程，并在 7 月 1 日修改激励政策，平台
已由撮合交易向寄售交易发展，所有支付、结算过程均参与，寄售交
易不存在虚假，也是未来电商平台竞争中的指标。 

 交易量如何转换收入是市场最为关心的问题，为了培育客户习惯，先
期采取撮合交易模式，公司不参与资金结算和货物交收，因此不对收
入形成贡献，但转换到寄售模式后，公司将全程参与货物销售、结
算、支付环节，其交易额将计入平台收入，由此交易量开始正式向收
入转换。 

 寄售模式下，交易量向收入转换过程中，盈利模式将出现：（1）钢银
平台帮助生产商或钢贸商销货，可向客户收取分销费；（2）支付、结
算环节收取手续费；（3）在线金融需求资金规模扩大带来利息收入；
（4）仓储费、出仓费等。 
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股价从讲逻辑到看交易量，收入和业绩预计将成下一个指标 

 钢银平台一直处于投入期，无业绩支撑，其历史两次大行情分别是讲逻辑
和看交易量。目前电商闭环模式已基本搭建完成，寄售模式也开始将交易
量转换为收入，我们认为收入和业绩将成其新一轮股价的观察指标。8 月
22 日，钢银云平台首次召开发布会，将对其供应链整体方案做详细解读，
有望带来股价催化剂。 

 钢银模式已由初期讲逻辑，兑现交易量向兑现收入和业绩方向良性发
展。从前文的叙述中我们也可以看出，钢联并无业绩，因此其股价的
促发因素绝非由业绩决定，钢联两次历史上较大的涨幅分别是讲故事
和兑现交易量。 

 2013 年 7 月，钢联启动，在短短 2 个月内翻了 4 倍，这个阶段市场质
疑声最大，行业景气度下滑、钢贸商风险频发，夕阳行业怎能通过讲
故事出现牛股，而钢联用自己的强壁垒呈现了其闭环模式可以成行，
当然造就如此牛股的前提也在于互联网板块是牛市行情；2013 年 12
月，钢联单天交易量破万吨，向市场证明其钢银平台已渐渐走向正
规，其股价也随着交易量的持续攀升屡创新高；再之后，故事、交易
量炒作完毕，在整体创业板调整的大背景下，钢联股价也出现大幅调
整，只能等待其模式闭环搭建完成带来业绩兑现。 

 8 月 22 日，钢联将就钢银平台召开首次发布会，将从供应链金融、支
付结算、仓储物流、交易平台四个维度解读其供应链整体解决方案。
此次发布会标志着其闭环模式已搭建完成。不仅如此，市场最为关注
的交易量如何转化为业绩也在寄售模式下慢慢成型，我们认为钢联的
股价也将由讲故事、看交易量到跟踪收入，再到业绩转换。 

图表4：上海钢联收入、利润驱动因素分析 

来源：国金证券研究所  
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盈利预测及投资建议 

 8 月寄售模式的钢银交易量约为 7000 吨/天，暂不考虑之前月份贡献，我
们保守估计 9-12 月平均交易量也为 7000 吨/天（实际应该更高，撮合交易
量已突破 7 万/吨），钢材价格 4000 元/吨，共 120 天，也将形成 33.6 亿
收入。因对其在交易过程所收取的服务费无法估算，再加上平台人员投入
一直在加大，我们尚无法准确估计对业绩的贡献。 

 参考其中报，由于各项成本费用大幅上升，导致归属于母公司的净利润仅
有 80 万，因下半年仍会加大人员投入，预计全年情况不容乐观，暂调整
14-16 年 EPS 分别至 0.04、0.11、0.21 元，但我们强调由于公司正处于由
交易量向收入和业绩过渡转换阶段，很难估算其真实情况，且其股价并非
由业绩促发，短期不必过分在意业绩的具体数值；因其钢银电商平台闭环
基本搭建完成，交易量也开始向收入转换，钢银逐渐走向良性循环，维持
“买入”评级，短期钢银发布会有望带来股价催化剂，推荐买入。 

图表5：2013 年 7 月-9 月钢联股价表现 图表6：2013 年 12 月到 2014 年 2 月钢联股价表现 
  

来源：wind、国金证券研究所   
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

主营业务收入 350 954 1,553 2,214 3,247 4,272 货币资金 250 181 194 20 20 20

    增长率 172.7% 62.7% 42.5% 46.7% 31.6% 应收款项 107 5 3 123 180 237

主营业务成本 -190 -792 -1,397 -2,012 -2,999 -3,982 存货 21 57 79 110 164 218

    %销售收入 54.4% 83.0% 89.9% 90.9% 92.3% 93.2% 其他流动资产 71 188 256 503 750 995

毛利 160 162 156 202 249 291 流动资产 449 431 533 756 1,114 1,471

    %销售收入 45.6% 17.0% 10.1% 9.1% 7.7% 6.8%     %总资产 77.9% 67.1% 64.9% 70.4% 76.1% 79.5%

营业税金及附加 -10 -6 -3 -4 -5 -5 长期投资 0 12 31 31 31 31

    %销售收入 2.9% 0.7% 0.2% 0.2% 0.2% 0.1% 固定资产 98 171 232 253 274 295

营业费用 -65 -71 -76 -102 -111 -114     %总资产 17.1% 26.6% 28.3% 23.6% 18.8% 16.0%

    %销售收入 18.5% 7.5% 4.9% 4.6% 3.4% 2.7% 无形资产 29 27 25 34 44 54

管理费用 -45 -48 -52 -70 -74 -76 非流动资产 128 211 288 318 349 380

    %销售收入 12.8% 5.0% 3.3% 3.2% 2.3% 1.8%     %总资产 22.1% 32.9% 35.1% 29.6% 23.9% 20.5%

息税前利润（EBIT） 40 37 26 25 58 95 资产总计 576 642 821 1,074 1,463 1,851

    %销售收入 11.4% 3.8% 1.7% 1.1% 1.8% 2.2% 短期借款 48 30 127 147 267 369

财务费用 0 1 -3 -13 -28 -42 应付款项 95 134 202 331 484 636

    %销售收入 0.0% -0.1% 0.2% 0.6% 0.8% 1.0% 其他流动负债 5 5 5 36 43 50

资产减值损失 0 0 0 0 0 0 流动负债 148 169 334 514 794 1,055

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 100 200 300

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 34 46 52 32 32 32

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 182 215 386 646 1,026 1,387

营业利润 40 37 22 11 31 53 普通股股东权益 330 362 379 364 360 371

  营业利润率 11.3% 3.9% 1.4% 0.5% 0.9% 1.2% 少数股东权益 64 65 55 64 77 92

营业外收支 7 9 9 7 7 7 负债股东权益合计 576 642 821 1,074 1,463 1,851

税前利润 47 46 32 18 38 60
    利润率 13.4% 4.8% 2.0% 0.8% 1.2% 1.4% 比率分析

所得税 -7 -7 -6 -4 -8 -13 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 14.4% 16.0% 19.9% 21.0% 21.0% 21.0% 每股指标

净利润 40 39 25 15 30 47 每股收益 0.966 0.444 0.193 0.035 0.108 0.206

少数股东损益 2 3 2 9 13 15 每股净资产 8.261 4.521 3.160 2.275 2.250 2.321

归属于母公司的净利 39 36 23 6 17 32 每股经营现金净流 -2.824 -0.247 0.027 -1.493 -0.943 -0.744

    净利率 11.0% 3.7% 1.5% 0.2% 0.5% 0.8% 每股股利 0.100 0.050 0.050 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 11.69% 9.82% 6.09% 1.52% 4.66% 8.66%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 6.70% 5.53% 2.82% 0.51% 1.15% 1.74%

净利润 40 38 24 15 30 47 投入资本收益率 7.19% 6.28% 3.46% 2.76% 4.92% 6.41%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 9 9 13 0 0 0 主营业务收入增长率 117.78% 172.66% 62.73% 42.53% 46.71% 31.56%

非经营收益 3 4 6 6 17 31 EBIT增长率 46.29% -8.39% -29.80% -3.68% 136.25% 62.09%

营运资金变动 -164 -72 -40 -259 -198 -198 净利润增长率 42.17% -8.08% -34.93% -76.07% 203.26% 91.64%

经营活动现金净流 -113 -20 3 -239 -151 -119 总资产增长率 240.42% 11.42% 27.84% 30.81% 36.24% 26.48%

资本开支 -52 -74 -50 -23 -24 -24 资产管理能力

投资 0 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 2.1 0.9 0.4 1.0 1.0 1.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 20.3 18.0 17.7 20.0 20.0 20.0

投资活动现金净流 -52 -74 -50 -23 -24 -24 应付账款周转天数 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 0.0 0.0 0.0

股权募资 262 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 53.3 18.4 54.6 38.5 26.3 20.1

债权募资 80 30 97 100 220 202 偿债能力

其他 -3 4 -13 -12 -45 -59 净负债/股东权益 -43.03% -27.93% -8.18% 60.53% 109.54% 146.92%

筹资活动现金净流 340 34 84 88 175 143 EBIT利息保障倍数 232.9 -62.5 8.6 1.9 2.1 2.3

现金净流量 174 -59 37 -174 0 0 资产负债率 31.62% 33.52% 47.07% 60.12% 70.12% 74.95%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
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 日期 评级 市价 目标价 

1 2013-03-11 买入 9.42 16.60～16.60
2 2013-07-15 买入 18.67 20.00～20.00
3 2013-08-24 买入 36.12 N/A 
4 2013-09-13 买入 35.43 N/A 
5 2013-10-23 买入 29.57 N/A 
6 2013-11-21 买入 31.54 N/A 
7 2013-12-27 买入 38.60 N/A 
8 2014-02-27 买入 65.27 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 1 1 1 8 
增持 0 0 0 0 5 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 1.00 1.00 1.00 1.31 

来源：朝阳永续 
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