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相关研究 

《线上平台引流+线下仓储监管，共铸 O2O 供应
链金融宏图》2015/3/11 

《“钢材+家具”两大平台稳步推进，仓储物流为
供应链金融服务保驾护航》2015/3/5 

《供应链金融与家具电商平台协同推进，供应链
生态体系臻于完善》2015/1/30 
 

 报告要点 

 事件描述 

李总理在 2015 年两会中外记者会上如是说“网上网下互动创造的是活力，是

更大的空间”、“这使我想起最近互联网上流行的一个词叫“风口”，我想站在“互

联网+”的风口上顺势而为，会使中国经济飞起来。”  

 事件评论 

总理都在力推“互联网+”，传统行业触网的历史机遇，你还在犹豫什么：自互

联网诞生之日起，网络电商的垂直销售模式以摧枯拉朽之势横扫了传统销售渠

道臃肿的消费品，亚马逊风靡全球；微博、微信、Facebook 带给人们通更加

快速、有效的沟通同时，使得所有人的社会圈更加广泛。人类对商品贸易和社

交的需求自古就有，作为一种媒介、工具，互联网实际上以一种交易成本更低

的方式改造了世界：不仅带来了单一市场量级规模的增长，而且使得交互市场

的边界更加模糊（交易成本越低，跨领域门槛越低，边界越模糊），像亚马逊在

大数据云计算、阿里巴巴在小微金融、腾讯在网络游戏都取得了巨大成功。 

因为很多周期性产业面临存量萎缩的局面，互联网与传统产业的结合不应该仅

限于“量级增长”属性，我们理解的“互联网+”，更多是互联网在效率更高、

成本更低、快速整合渠道的基础上，提供更优质的产品和增值服务，回归至原

来的传统产业链中去，释放产业生态体系的价值。阿里系的蚂蚁金融，围绕 B2B

和 B2C 平台交易的大数据，为买卖交易两方的小微企业和个人消费提供金融服

务，开拓互联网时代的金融新生态。在我们看来，能够与传统产业链的线下相

融合，突破产业链、制造和服务的边界，理解传统产业需求和内在价值的“互

联网+”才能够与传统企业共同创造更大的价值。 

欧浦钢网，成长在互联网与供应链价值共生的大时代：立足于传统线下仓储加

工物流核心竞争力，公司积极布局钢贸 B2B 和家具 B2C 的第三方电商平台，

融合线上+线下优势，践行产品至上，服务为王的理念：钢贸领域，借助线下

仓储加工物流优势扩大钢贸电商线上规模，2015 年计划全国扩张；家具领域，

电商 2C 端垂直渠道和公司现有仓储物流协同优势有利公司做大家具电商交易

规模。与此同时，公司基于仓储物流智能体系构建可靠的线下监管，为开拓供

应链金融服务保驾护航。互联网+供应链综合服务，公司借助互联网发展供应

链价值生态体系（剪切加工、物流配送、供应链金融服务等），成长在互联网与

产业价值共生的大时代。 

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 

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 1 0 0 0 归属于母公司 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 83.52 77.68 73.31 71.00 

筹资成本 23 -42 -56 -64 PEG 15.01 13.96 13.18 12.76 

其他 -46 0 0 0 PB 12.39 10.57 9.15 8.03 

筹资活动现金流净额 -30 498 97 157 EV/EBITDA 55.90 47.81 41.80 39.31 

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