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 报告要点 

 事件描述 

欧浦钢网今日发布公告，拟与全资子公司深圳市前海弘博供应链物流有限公司

共同投资欧浦家具电子商务平台项目，总投资金额为 9000 万元，公司和子公

司分别出资 6000 万元和 3000 万元。 

 事件评论 

进军家具电商领域，O2O 电商模式版图扩大：公司本次与子公司共同投资 9000

万元成立欧浦家具电子商务平台项目，建设内容包括 B2C 在线购物商城及 O2O

线上线下体验系统。由于目前家具经销市场集中度较低，公司作为新进入者仍

将有望迅速占领市场。同时，公司拓展家具电商市场具有以下优势：1）公司

向来便有家具贸易业务，已有网上交易平台“欧浦家具网”具有一定品牌，本

次投资将有助于扩大公司家具电商业务规模，扩大品牌影响力；2）公司拥有

完备的线下配送服务基础，家具电商环节中相对较难的大宗产品运输、仓储问

题将得以有效解决；3）现有钢铁电商平台运营稳步发展，相关管理与运营经

验或能够快速复制到家具电商平台领域。此外，作为消费品的家具领域，注重

品牌与体验，因此，发展家具电商平台过程中，线下体验与线上交易相配合必

不可少，这既是公司现有电商业务发展模式，也是公司此次家具电商平台项目

建设主体内容之一。 

投资设立的欧浦家具电子商务平台项目，能为公司培育新的利润增长点，提高

公司整体抗风险能力。同时，项目的实施增加了公司电子商务平台产品的多样

性，或能够形成消费品与大宗商品电商的协同效应。 

“实体+电商”，钢铁第三方流通业领军企业：自“欧浦商城”2014 年 2 月上线

实现公司钢贸电商业务转型以来，公司着重打造“欧浦商城”O2O 销售平台、

完善网上支付功能和融资服务，以电子商务为纽带、实体物流为依托、金融服

务为支撑，不断强化公司在钢铁供应链服务体系的优势，转型后的公司钢贸电

商业务应将迎来长足发展。 

预计公司 2014、2015 年 EPS 分别为 0.76 元和 0.85 元，维持“推荐”评级。
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进军家具电商领域，O2O 电商模式版图扩大 
本次拟与全资子公司深圳市前海弘博供应链物流有限公司共同投资欧浦家具电子商务

平台项目，总投资金额为 9000 万元，公司和子公司分别出资 6000 万元和 3000 万元。 

欧浦家具电子商务平台项目建设内容包括 B2C 在线购物商城及 O2O 线上线下体验系

统。项目建设紧紧围绕行业市场实际需求，以网上交易与采购平台（欧浦家具网上商城)

建设为核心，以欧浦家具微商城、移动 APP 系统、金融质押平台、供应链金融服务平

台、物流配送调度服务平台、第三方支付平台、私人订制平台、大数据服务平台和专业

导购平台等建设为配套，为消费者提供全方位、一站式的网上交易和管理服务。 

表 1：欧浦家具电子商务平台项目具体情况 

项目名称 欧浦家具电子商务平台项目 

项目建设内容 B2C在线购物商城及O2O线上线下体验系统 

建设期 三年 

总投资额 公司出资0.6亿，全资子公司出资0.3亿 

可行性 
随着电子商务的发展，传统行业将逐步向电子商务转型，实现渠道下沉。家具

行业发展电子商务是转型升级的必然方向 

项目影响 

有利于拓展公司销售渠道和服务内容，进一步优化供应链服务体系建设，加速

O2O的互动和深度融合，为客户提供更全面的金融支持服务，但短期内对公司

经营和业绩无重大影响 

资料来源：公司公告、长江证券研究部 

由于目前家具经销市场集中度较低，公司作为新进入者仍将有望迅速占领市场。同时，

公司拓展家具电商市场具有以下优势：1）公司向来便有家具贸易业务，已有网上交易

平台“欧浦家具网”具有一定品牌，本次投资将有助于扩大公司家具电商业务规模，扩

大品牌影响力；2）公司拥有完备的线下配送服务基础，家具电商环节中相对较难的大

宗产品运输、仓储问题将得以有效解决；3）现有钢铁电商平台运营稳步发展，相关管

理与运营经验就能够快速复制到家具电商平台领域。此外，作为消费品的家具领域，注

重品牌与体验，因此，发展电商平台过程中，线下体验与线上交易相配合必不可少，这

也是公司此次家具电商平台项目建设主体内容之一。 

投资设立的欧浦家具电子商务平台项目，能为公司培育新的利润增长点，提高公司整体

抗风险能力。同时，项目的实施增加了公司电子商务平台产品的多样性，或能够形成消

费品与大宗商品电商的协同效应。 

“实体+电商”，钢铁第三方流通业领军企业 
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。 

自“欧浦商城”2014 年 2 月上线以来，公司钢贸电商业务模式实现转型，收入规模快

速扩大。配合相对完备的线下加工、仓储业务基础，转型后的公司钢贸电商业务应将迎

来长足发展。  
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表 1：转型电商初见成效，2014 年中期欧浦商城业务收入占据 

分产品 营业收入 营业成本 毛利率（%）
营业按收入比

上年增减（%） 

营业成本比上

年增减（%）

毛利率比上

年增减（%）

仓储业务 0.55 0.11 80.12% -0.23% -7.31% 1.52% 

加工业务 0.47 0.14 70.84% 9.55% -6.33% 4.94% 

综合物流业务 0.54 0.50 7.53% -73.29% -73.18% -0.38% 

欧浦商城业务 4.77 4.61 3.30%    

资料来源：公司报告，长江证券研究部 

募集资金建设加工中心，提升服务附加值 
公司上市募投资金，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 1：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 2：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% 

“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 

布局钢铁仓储和加工中心，提升服务附加值 

仓储中心项目 

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。 

项目经济效益良好，公司预计投资回收期（所得税后）7 年。 

表 3：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 
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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 

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 

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。 

项目经济效益良好，公司预计投资回收期为 5.7 年。 

表 4：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 

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。 

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； 
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（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。 

给予“推荐”评级 
预计公司 2014、2015 年 EPS 分别为 0.76 元和 0.85 元，维持“推荐”评级。 
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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） 

 2013A 2014E 2015E 2016E  2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入 617 1463 1786 2092 货币资金 425 878 1072 1255 

营业成本 432 1239 1517 1780 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 185 224 270 312 应收账款 10 25 30 35 

％营业收入 29.9% 15.3% 15.1% 14.9% 存货 23 65 79 93 

营业税金及附加 4 9 11 13 预付账款 33 93 114 134 

％营业收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 1 3 4 4 流动资产合计 490 1061 1296 1518 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 31 51 63 73 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 5.0% 3.5% 3.5% 3.5% 长期股权投资 15 15 15 15 

财务费用 22 26 42 48 投资性房地产 42 42 42 42 

％营业收入 3.6% 1.8% 2.3% 2.3% 固定资产合计 173 464 547 626 

资产减值损失 1 0 0 0 无形资产 277 263 250 237 

公允价值变动收益 0 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 126 135 150 173 其他非流动资产 17 17 17 17 

％营业收入 20.5% 9.2% 8.4% 8.3% 资产总计 1019 1862 2167 2455 

营业外收支 11 0 0 0 短期贷款 355 1048 1225 1369 

利润总额 137 135 150 173 应付款项 1 2 2 2 

％营业收入 22.3% 9.2% 8.4% 8.3% 预收账款 15 36 44 52 

所得税费用 20 20 23 26 应付职工薪酬 6 18 22 26 

净利润 117 115 128 147 应交税费 6 6 7 8 

归属于母公司所有者的净
利润 

117.1 114.5 127.7 147.2 
其他流动负债 11 30 36 42 

流动负债合计 393 1139 1336 1499 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.78 0.76 0.85 0.98 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 

 2013A 2014E 2015E 2016E 其他非流动负债 4 4 4 4 
经营活动现金流净额 109 117 196 230 负债合计 397 1143 1340 1502 
取得投资收益 1 0 0 0 归属于母公司 622 719 828 953 

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 622 719 828 953 

固定资产投资 -11 -315 -118 -121 负债及股东权益 1019 1862 2167 2455 

其他 1 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -10 -315 -118 -121  2013A 2014E 2015E 2016E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.780 0.763 0.852 0.981 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 5.26 6.09 7.00 8.06 

银行贷款增加（减少） -7 693 177 144 PE 52.57 53.74 48.18 41.82 

筹资成本 23 -43 -61 -70 PEG 6.63 6.78 6.08 5.28 

其他 -46 0 0 0 PB 7.80 6.74 5.86 5.09 

筹资活动现金流净额 -30 650 116 74 EV/EBITDA 35.03 31.98 26.30 22.71 

现金净流量 69 453 194 183 ROE 18.8% 15.9% 15.4% 15.4%
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