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 报告要点 

 事件描述 

欧浦钢网持续跟踪报告。 

 事件评论 

供应链金融坐实上下游，增强粘性促交易：欧浦钢网目前形成“一站式”实体物

流和电子商务相结合的“钢材服务+家具服务”模式。在此基础上，供应链金

融才是公司未来增值点所在，供应链两端则是平台融资潜在需求方，具有极大

的挖掘空间。近期，公司与保理商前海森福签订保理协议，由后者为公司家具

电商平台上游供应商提供保理服务，模式为反向保理，额度为 20 亿元。反向

保理业务顺势推出，将完善公司供应链金融前端，在惠及家具电商平台上游的

同时有助于增强公司家具电商平台的上游粘性。而对于供应链下游，公司则给

予欧浦商城下游客户 2 亿融资担保额度，这无疑将进一步完善欧浦钢网供应链

金融服务体系建设，打通链条下游客户端，为解决次终端钢贸商与终端需求用

户的资金困局提供出路，增加用户粘性。 

家具电商平台协同推进，专注开拓利润增长点：基于对未来线上家具市场 O2O

模式前景的看好，公司着力拓展“钢材+家具”两翼并进的电商发展模式。在

传统钢贸电商之外，家具电商方面目前欧浦家具网已正式上线，近期又宣布以

公司自有资金 5,000 万元设立专门从事家具电商业务的全资子公司，这将有助

于完善公司相关产业发展布局，也有助于公司与家具电商平台供应商及下游客

户沟通合作，更好地对接公司整体供应链金融服务体系建设，如开展针对家具

电商平台供应商的反向保理服务等，合力打造公司新的利润增长点。 

供应链生态体系日趋完善，公司盈利前景可期：公司从全产业链角度出发，上

下游给予金融服务落实，中心平台则加入家具电商业务并协同推进，目前供应

链生态体系建设可以归纳为“一个中心，两个基本点”。未来，公司将继续依托

线下物流仓储绝对优势，以“一站式”实体物流和电子商务相结合的“钢材服

务+家具服务”模式为基础，主要发展钢贸与家具电商中心大平台，丰富落实

上下游两端供应链金融服务，带动全链条其他业务发展，打造日趋完善的供应

链生态体系，公司盈利前景可期。 

随着家具电商平台与供应链金融的协同推进，公司供应链生态体系日趋完善，

盈利情况将稳步增长。预计公司 2014、2015 年 EPS 分别为 0.84 元和 0.89 元，

维持“推荐”评级。 
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供应链金融坐实上下游，增强粘性促交易 

欧浦钢网目前形成“一站式”实体物流和电子商务相结合的“钢材服务+家具服务”模式，

在此基础上，供应链金融才是公司未来增值点所在，供应链两端则是平台融资潜在需求

方，具有极大的挖掘空间。近期，公司与保理商前海森福签订保理协议，由后者为公司

家具电商平台上游供应商提供保理服务，模式为反向保理，额度为 20 亿元。反向保理

业务顺势推出，将完善公司供应链金融前端，有助于增强公司家具电商平台的上游粘性，

同时惠及家具电商平台上游。 

保理是指在卖方与买方之间赊销方式下，保理商承购卖方应收账款，并给予一定资金对

价，再以一定方式向买方催还应收账款的业务。2013 年国内保理业务量已达 5219 亿美

元，同比增长 15%，其中国内保理 4078 亿美元，占比 78%；国际保理 1141 亿美元，

占比 22%。而 2014 年上半年，我国国内保理业务量 1.07 万亿元，同比下降 12.84%，

国际保理业务量合计 536.27 亿美元，同比下降 9.77%。14 年保理业务量的下降反映了

实体经济放缓，资金链压力越来越大，实体企业要寻找新的出路来解决现金流管理问题。

反向保理、核心企业、电商平台的概念叠加有可能成为上游卖方小微企业资金压力的解

决出口。 

图 1：预计 2014 年国内保理业务量会显著下降 
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 资料来源：wind，长江证券研究部 

反向保理业务就是将保理商对核心客户（欧浦钢网）的信用延伸至公司上游供应商，保

理商与上游供应商直接发生融资关系，即为上游提供保理融资及应收账款管理等金融服

务，而核心客户（欧浦钢网）与保理商不直接发生融资关系。特殊之处在于上游供应商

的应收款融资仅仅基于下游买方（欧浦钢网）的信用而不是自身的信用。 

图 2：反向保理基本交易流程 
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资料来源：长江证券研究部 

因此反向保理使上游供应商可以直接与保理方前海森福进行融资活动，而平台的作用是

推荐具有长期合作关系且只存在销售关系的合格候选供应商，前海森福也有权最终决定

是否向供应商提供应收账款融资服务，从源头进行风控把关，防范不达标融资方的潜在

风险。可以预见，20 亿反向保理额度一方面将解决上游供应商因自身信用状况、财务

实力而难以融资的问题，稳定自身生产经营，缓解资金链压力；另一方面，将极大促进

上游家具供应商对欧浦钢网家具电商平台的货源供应支持力度，强化上游供应商对于家

具电商平台的粘性。 

开展反向保理业务不会对公司资产负债表产生影响，对短期内的经营业绩影响也有限。

长期来看，此保理协议将整体优化欧浦钢网供应链金融服务体系建设，加强公司现金流

动性管理，并可以提高在交易中的谈判地位，获得家具供应商折扣或更长的赊购期限，

从而提高资金使用效率，节约财务成本，利于欧浦钢网产业运作的整体效率。 

而对于供应链下游客户端，欧浦钢网也进行了供应链金融服务的实质性落实。广东银通

融资担保有限公司与广东顺德农村商业银行股份有限公司于 1 月 14 日签订《担保融资

业务合作协议》，指定欧浦钢网为唯一监管仓，客户在欧浦商城购买钢材货物可享受共

计 2 亿元的融资担保额度。这表明银行对欧浦钢网这一全国最大的第三方钢铁物流企业

仓储能力的信任，公司也充分利用线下实体优势，从全产业链角度出发，努力构造惠及

上下游的供应链金融服务体系。给予电商平台下游客户 2 亿融资担保额度无疑将进一步

完善欧浦钢网供应链金融服务体系建设，打通链条下游客户端，为解决次终端钢贸商与

终端需求用户的资金困局提供出路。同时进一步增加下游用户粘性。 

图 3：欧浦钢网供应链金融体系，正逐渐融通线上平台上下游 
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资料来源：长江证券研究部 

家具电商平台协同推进，专注开拓利润增长点 

欧浦家具网已于 2014 年 12 月 19 日正式上线，主要服务内容有 B2C 在线购物商城、

O2O 线上线下体验、私人订制等，经营模式有公司自营和第三方进驻等。目前已与公

司达成合作意向的家具供应商有 100 多家（合作内容有供货、来料加工、定制开发等），

网站产品有 600 多款，分为现代、地中海、中式、法式、韩式等系列。公司近期又宣布

以自有资金5,000万元投资设立从事家具电子商务业务的全资子公司广东欧浦电子商务

有限公司。这表明公司对家具电商业务的高度重视以及对未来线上家具市场前景的看

好。设立专门从事家具电商业务子公司有助于完善和提升公司产业发展布局，也有助于

与家具电商平台供应商及下游客户沟通合作，更好地对接公司整体供应链金融服务体系

建设，如开展反向保理服务等，合力打造欧浦钢网新的利润增长点。 

表 1：欧浦家具电子商务平台项目进展情况 

项目名称 欧浦家具电子商务平台项目 

项目名称 欧浦家具网 

上线时间 2014年12月19日 

总投资额 公司出资0.6亿，全资子公司出资0.3亿 

主要服务内容 B2C在线购物商城、O2O线上线下体验、私人订制等 

产品款式系列 现代、地中海、中式、法式、韩式等 

项目影响 
培育新的利润增长点，提高公司整体抗风险能 

力，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 

O2O 模式家具电商市场前景广，设子公司彰显决心 

传统家具市场主要存在两种运营模式，直营模式与特许加盟模式。它们销售网店的建设

都较依赖连锁家居卖场，而专业家居卖场的利润则主要来自于商户的高额租金以及销售

利润的分成，其商户自然就是厂商的直营店或者地区的特许加盟商。专业卖场的存在推

高传统家具市场中间渠道成本。叠加国内景气度下行等宏观层面因素，传统家具市场

2014 以来增速明显下滑，收入放缓，竞争异常激烈。 

图 4：2014 年以来，国内家具制造业主营业务收入放缓 
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 资料来源：Wind，长江证券研究部 

O2O 电商模式下，家具市场有可能实现逆境求生。家具商品的销售长期依赖于线下的

实体店网点，消费者在消费过程中十分依赖现场消费体验效果，致使普通电商模式下家

具网络营销一直无较大突破。O2O 模式的出现，完美融合线上线下，直达家具消费核

心。O2O 核心就是商家通过网络平台将商家信息、商品信息等展现给消费者,消费者通

过线上筛选服务,线下比较、体验后进行消费。O2O 电商模式下，家具企业进行线上直

销,可以直面网络终端客户，挖掘更多市场空间，也有利于减少中间环节及渠道成本，最

重要的是，线上销售线下体验的方式符合家具消费者消费心理，解决传统电商无法进行

家具体验难题，可以说，O2O 模式家具电商市场前景广阔。 

图 5：O2O 营销模式流程图  
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消费者 线下实体店

需求
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O2O营销模式流程图

 
资料来源：长江证券研究部 

面对家具电商领域这片蓝海，欧浦钢网基于自身线上线下双重优势，持续性推动自身家

具电商平台的建设。 

 线上优势：钢贸电商领域积累的平台建设、支付环节经验都可以复制在家具电商

领域，减少沉没成本。 

 线下优势：完备的线下配送服务基础，仓储实力雄厚，有效解决家具电商环节中

相对较难的大宗产品运输问题。 

而公司设立家具电商子公司可以视为是其在家具电商领域的持续发力，彰显抢占蓝海市

场的决心。子公司能更专注于家具电商业务，做出深度，做出准度。 
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“家具电商平台+供应链金融”协同发展谋利润 

欧浦钢网设立家具电商子公司，意图增强家具电商平台营运能力，力图在较短时间内实

现平台交易量的突破；另一方面公司针对电商平台上下游，有条不紊推进多元化的供应

链金融服务，目的是增加上下游粘性，以此为基础吸引更多交易量。公司向家具电商平

台供应商提供反向保理，就体现了家具电商平台与供应链金融协同推进，共同为挖掘交

易量努力。在实现交易量与客户资源的积累之后，家具电商平台主营业务将带来利润，

而供应链金融服务平台业务也将成为未来的重要赢利模式。 

供应链生态体系日趋完善，公司盈利前景可期 

公司从全产业链角度出发，上下游给予金融服务落实，中心平台则加入家具电商业务并

协同推进，目前供应链生态体系建设可以归纳为“一个中心，两个基本点”。未来，公

司将继续依托线下物流仓储绝对优势，以“一站式”实体物流和电子商务相结合的“钢

材服务+家具服务”模式为基础，主要发展钢贸与家具电商中心大平台，丰富落实上下

游两端供应链金融服务，带动全链条其他业务发展，打造日趋完善的供应链生态体系，

公司盈利前景可期。 

维持“推荐”评级 

随着家具电商平台与供应链金融的协同推进，公司供应链生态体系日趋完善，盈利情况

将稳步增长。预计公司 2014、2015 年 EPS 分别为 0.84 元和 0.89 元，维持“推荐”

评级。 
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财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 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  1770  2694  3680   货币资金 425  708  1078  1472  

营业成本 432  1532  2401  3339   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 185  239  293  341   应收账款 10  30  45  62  

％营业收入 29.9% 13.5% 10.9% 9.3%  存货 23  80  125  174  

营业税金及附加 4  11  17  23   预付账款 33  115  181  252  

％营业收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6%  其他流动资产 0  0  0  1  

销售费用 1  4  5  7   流动资产合计 490  934  1430  1961  

％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  53  73  92   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 5.0% 3.0% 2.7% 2.5%  长期股权投资 15  15  15  15  

财务费用 22  23  41  56   投资性房地产 42  42  42  42  

％营业收入 3.6% 1.3% 1.5% 1.5%  固定资产合计 173  467  559  652  

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  148  157  162   其他非流动资产 17  17  17  17  

％营业收入 20.5% 8.4% 5.8% 4.4%  资产总计 1019  1738  2313  2924  

营业外收支 11  0  0  0   短期贷款 355  894  1298  1729  

利润总额 137  148  157  162   应付款项 1  2  3  4  

％营业收入 22.3% 8.4% 5.8% 4.4%  预收账款 15  44  66  91  

所得税费用 20  22  24  24   应付职工薪酬 6  22  35  49  

净利润 117  126  134  138   应交税费 6  7  8  10  

归属于母公司所有者的净
利润 

117.1  125.9  133.7  137.8   其他流动负债 11  36  57  79  

 流动负债合计 393  1005  1467  1961  

少数股东损益 0  0  0  0   长期借款 0  0  0  0  

EPS（元/股） 0.78  0.84  0.89  0.92   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  103  154  176   负债合计 397  1009  1471  1965  

取得投资收益 

收回现金 
1  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
622  729  842  959  

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  729  842  959  

固定资产投资 -11  -318  -127  -137   负债及股东权益 1019  1738  2313  2924  

其他 1  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -10  -318  -127  -137    2013A 2014E 2015E 2016E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.780  0.839  0.891  0.919  

股权融资 0  0  0  0   BVPS 5.26  6.17  7.13  8.12  

银行贷款增加（减少） -7  540  403  432   PE 61.92  57.59  54.23  52.61  

筹资成本 23  -42  -61  -77   PEG 11.10  10.32  9.72  9.43  

其他 -46  0  0  0   PB 9.19  7.84  6.78  5.95  

筹资活动现金流净额 -30  498  343  355   EV/EBITDA 41.34  35.68  30.38  27.38  

现金净流量 69  283  370  394    ROE 18.8% 17.3% 15.9% 14.4% 
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