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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 

供应链金融模式多元，市场前景广阔：欧浦钢网未来业务重心会落脚于供应链

金融，是因为供应链金融拥有多元化的盈利模式和广阔的市场空间。从供应链

交易流程顺序的角度进行供应链金融模式划分，主要有三类供应链金融模式，

一是采购阶段预付账款融资模式，二是经营阶段存货（动产）质押模式，三是

销售阶段应收账款融资模式。目前，国内供应链金融市场规模已突破 8 万亿，

同时国内 5000 余万家小微企业拥有应收账款总资产已达 26 万亿元。综合考虑

实体经济下行、中小企业融资难实际因素，供应链金融业务的开展具有市场紧

迫性，业务需求量有望迅速攀升，市场前景广阔。 

线上交易量开源，线下监管保驾护航：任何领域内的供应链金融业务开展都离

不开可观贸易规模的母体与可靠的线下仓储监管基础：大宗贸易是供应链卖卖

贸易融资的基石，规模越大运营资金的需求量也就越大；即便是单笔交易，B2B

大宗交易涉及金额均较大，大宗商品物权的安全性和仓单（金融有价凭证）的

合法有效性，对资金提供方控制风险具有重要意义。因而，欧浦钢网在你供应

链领域具有得天独厚的优势：1、钢材与家具电商平台以量为纲，整合仓储物

流、剪切加工等优势手段，力争提升平台交易量，为供应链金融业务开源；2、

同时，利用行业领先的钢材仓储物流体系构建扎实可靠的线下监管基础，为供

应链金融服务保驾护航。 

供应链金融雏形已现，只待明日宏图：欧浦钢网目前已与数家银行及担保公司

开展长期合作战略，为上下游企业提供金融质押业务；近期的合作不仅包括为

公司家具电商平台上游供应商提供 20 亿额度的反向保理服务，还为钢材电商

平台下游客户提供 2 亿融资担保额度。同时，公司已经申请第三方支付牌照，

我们预计今年有望获批。可以说，欧浦钢网供应链金融雏形框架已现，公司在

此领域的大力投入，将促使供应链金融业务持续扎实前行，而钢材与家具两大

线上平台未来盈利落脚点也将集中于供应链金融服务。 

基于两大线上平台交易量保持积极向上态势以及固有的坚实仓储物流监管体

系，公司未来成长之路逐渐清晰，供应链金融未来盈利可期。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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供应链金融模式多元，市场前景广阔 

欧浦钢网未来业务重心会落脚于供应链金融，是因为供应链金融拥有多元化的盈利模式

和广阔的市场空间。 

供应链金融是运用供应链管理的理念，依托于核心企业的信用，在真实交易带动下，由

特定的金融机构或其他金融服务参与方(如第三方电子商务企业、核心企业、物流企业)

充当组织者，在采购、生产、销售等各个环节为供应链上下游相互关联企业提供金融融

资服务活动，促使全链条拥有定制化、统筹化的财务管理解决方案，压缩全链条成本，

最终提高供应链运行效率。 

图 1：一般供应链金融流程 
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资料来源：长江证券研究部  

供应链金融发展至今，产生了多元的实践模式。若按供应链金融主导者类型划分，有核

心企业主导模式、电商平台主导模式、物流企业主导模式以及金融机构主导模式。换个

角度，若从供应链交易流程顺序的角度进行供应链金融模式划分，也许更加贴近供应链

金融实质，大致有三类供应链金融模式，一是采购阶段预付账款融资模式，二是经营阶

段存货（动产）质押模式，三是销售阶段应收账款融资模式，各个阶段界定是以核心企

业外的上下游企业视角为准。 

供应链金融市场前景广阔。目前国内供应链金融市场规模已突破 8 万亿，今年有望突破

10 万亿。与此同时，近几年我国中小企业在全国范围内旳动产存货资产量达到 50 万亿

元至 70 万亿元人民币，如果其中 10%适用于放贷,则市场容量将达到 5 万亿元至 7 万亿

元人民币，而全国抵质押物贷款比重不高, 另外，社会物流总额通常为 GDP 的 3--4 倍，

同期基于物流的融资总额却不超过 3000 亿元，上述现象反映出供应链金融领域可挖掘

市场空间巨大。 

在国际上，不管是作为供应链核心的大型制造企业，或是承担供应链整体物流业务的大

型物流企业，又或是承担供应链资金流服务的金融企业，都在积极参与供应链金融活动

中强化了自身竞争优势，巩固了强者地位，同时也分享了巨大的利润。而在国内，以深

发展为首的金融机构，以中远物流、怡亚通为代表的物流企业，以及阿里巴巴京东商城

等电子商务平台都积极投身其中，特别是在当前我国实体经济下行、中小企业融资难问

题凸显的背景下，供应链金融业务的开展具有市场紧迫性，业务需求量有望迅速攀升。 
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对于线上电商平台的供应链金融业务来说，前方市场更是一片蓝海。李克强总理 2015

年的政府工作报告中三次提及互联网发展，“互联网+”产业必将盛行。在 2014 年央行

的一份报告中指出，国内 5000 余万家小微企业，其应收账款总资产已经达到了 26 万

亿元。若顺应政府顶层设计思路与市场环境，运用互联网的方式开展线上供应链金融来

激活这部分庞大的应收资产，可想而知，供应链金融的市场前景将是何等广阔。 

线上交易量开源，线下监管保驾护航 

任何领域内的供应链金融业务开展都离不开可观的交易量与可靠的线下仓储监管基础。

欧浦钢网钢材与家具电商平台以量为纲，整合仓储物流、剪切加工等优势手段，力争提

升平台交易量为供应链金融业务开源；同时，利用行业领先的钢材仓储物流体系构建扎

实可靠的线下监管基础，为供应链金融服务保驾护航。 

线上平台以量为纲，钢材家具两端并举 

公司钢材与家具电商平台两端并举，利用各自特色优势推进交易量的稳步上涨。 

欧浦钢网钢材线上平台——欧浦商城，依靠着仓储加工核心能力与发达的物流体系，争

夺钢铁线上市场容量。而市场也给予了积极反馈，从 2014 年第 3 季度业绩表现来看，

公司存货和预付账款均环比大幅增长，侧面印证公司现货钢材自营业务的交易量快速扩

张。通过加强与钢厂合作，公司用大批量集合统一采购的方式提供价低质优的钢材，新

老客户正从传统线下渠道不断转向线上交易。可以说，仓储物流以及剪切加工的优势助

欧浦钢网从本质上带来钢材服务交易量的有效提升。 

表 1：电商业务升级带来交易量快速扩张，2014年上半年收入主要来源已转移至欧浦商城 

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  

表 2：公司 14年第 3季度存货和预付账款的大幅增长反映出钢材线上业务量的快速扩张 

 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 2014Q2 2014Q3 环比 

存货 0.55 0.36 0.23 0.36 0.28 1.71 511.33% 

预付账款 0.15 0.33 0.33 1.07 1.53 3.06 99.57% 

资料来源：公司报告，长江证券研究部  

欧浦钢网家具线上平台——“欧浦家具网”，进军家具电商业这片蓝海后，充分发挥其

线上线下的独特优势在市场上冲锋陷阵。 

 线上方面，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，而垂直电商的模式有利于缩减中间渠道成本，让利于客户端的特性将

有助于公司家具平台的交易量增长，持续扩大品牌影响力。此外，公司在钢贸电

商领域积累的平台建设、支付环节等经验都可以在家具电商发展中快速复制，平

台的前期经费投入也将有所缩减。 
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 线下方面，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产品

运输、仓储问题将得以有效解决。公司所在地乐从是著名的“中国家具商贸之都”，

在中国家具专业领域具有举足轻重的影响力。公司在长年经营过程中，与当地家

具行业的供应商和客户均建立了良好的关系，积累了良好的信誉，可最大限度地

利用乐从独特的行业资源优势，实现线下体验部分。 

公司家具电商项目的上述优势因素在“B2C+O2O”模式催化下，将有效促进 C 端客户

参与“家具商贸之都”的实体店 O2O 线下体验部分并凭借欧浦钢网良好的声誉实现较

高的交易转化率。加之家具电商项目会增加公司电子商务平台产品的多样性，或能够形

成高端耐用消费品电商与大宗商品电商的协同效应共同刺激平台交易量的上升。截止至

2015 年 2 月 10 日，通过家具电商平台成交的金额约 300 万元，同时高端私人定制服

务已获得订单 600 万元，家具业务交易量正呈现着盎然生机，未来前景光明。 

钢材与家具两大线上平台的交易量保持着积极向上态势，这有利信号必将反馈到公司供

应链金融业务的增长上，扶持其稳步发展。 

仓储物流——物权监管的坚实保障 

无论是在采购阶段预付账款融资模式下，还是在经营阶段存货（动产）质押模式下，都

离不开物流仓储的监管保障。2012 年的钢贸危机，仓单重复质押以及虚假质押令钢贸

业雪上加霜，更加凸显出可靠规范的钢材仓储监管体系的重要性。因此，物流仓储体系

提供可靠监管是任何一个供应链金融活动开展都需要的必要条件，欧浦钢网不仅拥有这

一必要条件，而且在国内十分具有优势。 

目前，欧浦钢网中心每座仓库以 60~70 米特宽车道相接，并附设 120、150 吨电子地磅

及一系列小地磅，拥有 100 多台 20 吨、32 吨吊车或龙门吊车，并在仓库内配备先进的

24 小时电子监控系统及设备。仓库的货物采用 ERP 系统管理，客户只要通过互联网，

登录中心的仓储平台、就能查询到自己货物在中心仓库的库存量以及进出情况。这一系

列优越的条件充分保障了供应链金融所需及时可靠的监管要求，特别对于存货（动产）

质押模式，公司几乎不用太多额外成本就能实现良好的模式实践。因此，欧浦钢网供应

链金融具有坚实便利的仓储监管保障。 

供应链金融雏形已现，只待明日宏图 

欧浦钢网目前已与数家银行及担保公司开展长期合作战略，为上下游企业提供金融质押

业务，相关企业只需将货物存入公司指定仓库，经银行授信，凭仓单即可向银行申请贷

款，或向担保公司申请贷款担保。此外，欧浦钢网通过与小额贷款公司紧密合作，通过

线上基础，打造“小额网上购贷、即时融资”及“直接贷款融资”业务。同时，公司针

对上下游企业的其他供应链金融服务也正不断推进。 

2014 年 12 月，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。截至至 2 月 10 日，欧浦家具网的供应商已使用保理业务额度 1000 万元。 

其次，公司也对供应链下游客户端发力，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
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共计 2 亿元的融资担保额度。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。 

图 2：欧浦钢网供应链金融框架雏形已现 
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资料来源：长江证券研究部  

此外，欧浦钢网目前正在筹备申请第三方支付牌照，即将设立网络支付专业子公司,表明

公司将以第三方支付为重要工具,进一步升级其线上交易平台，一旦落实，不仅直接完善

公司供应链金融服务雏形框架，更从源头上促进线上平台交易量的提升，进而有益于供

应链金融服务的收入增长与盈利实现。 

总之，欧浦钢网供应链金融雏形框架初现，公司在此领域的努力将促使供应链金融业务

扎实前行，而钢材与家具两大线上平台未来盈利落脚点也将集中于供应链金融服务。 

维持“推荐”评级 

基于两大线上平台交易量保持积极向上态势以及固有的坚实仓储物流监管体系，公司未

来成长之路逐渐清晰，供应链金融未来盈利可期。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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公司报告(点评报告) 

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  3700  7072   货币资金 425  708  740  707  

营业成本 432  1532  3383  6644   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 185  239  317  428   应收账款 10  30  62  119  

％营业收入 29.9% 13.5% 8.6% 6.1%  存货 23  80  177  347  

营业税金及附加 4  11  24  45   预付账款 33  115  255  501  

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

销售费用 1  4  7  14   流动资产合计 490  934  1235  1675  

％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  93  163   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 5.0% 3.0% 2.5% 2.3%  长期股权投资 15  15  15  15  

财务费用 22  23  36  44   投资性房地产 42  42  42  42  

％营业收入 3.6% 1.3% 1.0% 0.6%  固定资产合计 173  467  569  695  

资产减值损失 1  0  0  1   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% 4.2% 2.3%  资产总计 1019  1738  2128  2682  

营业外收支 11  0  0  0   短期贷款 355  894  1048  1269  

利润总额 137  148  157  162   应付款项 1  2  4  8  

％营业收入 22.3% 8.4% 4.2% 2.3%  预收账款 15  44  91  174  

所得税费用 20  22  24  24   应付职工薪酬 6  22  50  97  

净利润 117  126  133  138   应交税费 6  7  9  14  

归属于母公司所有者的净
利润 

117.1  125.9  133.4  137.7   其他流动负债 11  36  80  156  

 流动负债合计 393  1005  1282  1719  

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  72  -19   负债合计 397  1009  1286  1723  

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  -137  -171   负债及股东权益 1019  1738  2128  2682  

其他 1  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -10  -318  -137  -171    2013A 2014E 2015E 2016E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.78  0.84  0.89  0.92  

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  154  221   PE 83.15  77.33  72.98  70.69  

筹资成本 23  -42  -56  -64   PEG 14.94  13.90  13.12  12.70  

其他 -46  0  0  0   PB 12.33  10.52  9.11  7.99  

筹资活动现金流净额 -30  498  97  157   EV/EBITDA 55.65  47.60  41.62  39.14  

现金净流量 69  283  32  -33    ROE 18.8% 17.3% 15.8% 14.4% 
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