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 报告要点 

 事件描述 

欧浦钢网发布 2014 年年报，报告期内公司实现营业收入 17.74 亿元，同比增

长 187.78%；营业成本 15.76 亿元，同比增长 264.84%；实现归属于母公司净

利润 1.26 亿元，同比增长 7.95%；以最新股本计，2014 年 EPS 为 0.84 元。

4 季度营业收入 7.39 亿元，同比增长 342.13%；归属于母公司所有者净利润

0.47 亿元，同比增长 44.06%，环比增长 183.73%，对应 EPS0.31 元。1 季

度营业收入 3.25 亿元，同比增长 82.38%；归属于母公司所有者净利润 0.28

亿元，同比下降 9.21%，环比下降 40.94%，对应 EPS0.18 元。公司拟以 2014 

年年末总股本为基数，向全体股东每 10 股送红股 7 股，派发现金股利 1.8 元

（含税）；并以资本公积金向全体股东每 10 股转增 5 股。 

 事件评论 

电商业务快速发展，传统业务稳步提升：2014 年全年数据来看，公司电商业务

快速发展，欧浦商城自 2014 年 2 月上线以来实现收入达到 11.62 亿元，占比

公司全年营业收入的 65.58%，成为公司收入增长的主要来源。同时，公司全

年收入同比增速逐季递增，显示出公司电商业务拓展步伐加速。由于欧浦商城

仍处于业务拓展初期，随着投入持续增加，欧浦商城业务下半年出现亏损，全

年毛利率为-0.92%，中期为 3.30%。而在盈利方面，传统业务目前依然是公司

贡献业绩并带动全年业绩稳步增长，包括仓储、加工及综合物流业务，其中仓

储、加工业务收入同比均有增长，综合物流业务收入在中期同比下降 73.29%

的情况下，下半年快速增长，并最终导致全年综合物流业务收入同比仅下滑

6.77%。此外，公司传统业务毛利率同比均有提升，一方面应源自规模效应带

来成本下降，另一方面也表明传统业务对于客户的粘性较强。单季度方面，公

司 4 季度收入与盈利增长明显，应是电商业务快速拓展并带来传统业务规模效

应显现。1 季度收入同比增速下滑源于电商业务的基数效应，而业绩同比下滑

则是政府补助减少影响了整体业绩。此外，公司预计 2 季度业绩同比增长

18.28%~37.63%，总体经营稳健。 

定位供应链综合服务商，守护供应链价值：公司积极布局钢贸 B2B 和家具 B2C

的第三方电商平台：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；依托电商 2C 端垂直渠道和公司现有仓储物流协同优势发展

家具电商。同时，公司基于仓储物流智能体系构建可靠的线下监管，以小贷公

司为平台提供供应链金融服务，深度挖掘互联网时代的供应链价值。 

预计公司 2015、2016 年的 EPS 分别 1.12 元、1.38 元，维持“推荐”评级。
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2014 年报主要信息 
2014 年的利润分配预案:以 2014 年 12 月 31 日的公司总股本为基数，向全体股东每 

10 股送红股 7 股，派发现金股利人民币 1.8 元（含税）；同时，以资本公积金向全体股

东每 10 股转增 5 股。 

电商业务快速发展，传统业务稳步提升 
欧浦钢网发布 2014 年年报，报告期内公司实现营业收入 17.74 亿元，同比增长

187.78%；营业成本 15.76 亿元，同比增长 264.84%；实现归属于母公司净利润 1.26

亿元，同比增长 7.95%；以最新股本计，2014 年实现 EPS 为 0.84 元。 

全年数据来看，公司电商业务快速发展，欧浦商城自 2014 年 2 月上线以来实现收入达

到 11.62 亿元，占比公司全年营业收入的 65.58%，成为公司收入增长的主要来源。同

时，公司全年收入同比增速逐季递增，显示出公司电商业务拓展步伐加速。由于欧浦商

城仍处于业务拓展初期，随着投入持续增加，欧浦商城业务下半年出现亏损，全年毛利

率为-0.92%，中期为 3.30%。而在盈利方面，传统业务目前依然是公司贡献业绩并带动

全年业绩稳步增长，包括仓储、加工及综合物流业务，其中仓储、加工业务收入同比均

有增长，综合物流业务收入在中期同比下降 73.29%的情况下，下半年快速增长，并最

终导致全年综合物流业务收入同比仅下滑 6.77%。此外，公司传统业务毛利率同比均有

提升，一方面应源自规模效应带来成本下降，另一方面也表明传统业务对于客户的粘性

较强。 

表 1：2014 年收入及净利润同比有所增长，整体经营平稳 

欧浦钢网 2010 2011 2012 2013 2014 

营业收入 3.09 4.88 6.25 6.17 17.74 

--同比 22.82% 57.67% 28.10% -1.31% 187.78% 

毛利率 39.96% 30.96% 30.24% 29.94% 11.17% 

三项费用 0.34 0.45 0.54 0.54 0.68 

三项费用率 10.95% 9.32% 8.61% 8.83% 3.84% 

资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.01 0.02 

投资净收益 0.01 0.01 0.01 0.01 0.13 

营业利润 0.85 0.98 1.27 1.26 1.37 

营业外收入 0.02 0.16 0.14 0.12 0.12 

利润总额 0.87 1.14 1.40 1.37 1.49 

所得税 0.13 0.17 0.21 0.20 0.22 

归属母公司净利润 0.74 0.97 1.19 1.17 1.26 

--同比 78.04% 31.41% 22.74% -1.98% 7.95% 

净利率 23.94% 19.95% 19.12% 18.99% 7.12% 

存货 0.38 0.18 0.20 0.23 0.11 

最新股本 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 

每股收益 0.49 0.65 0.80 0.78 0.84 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

表 2：2014 年公司主营业务分产品情况 
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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 1.27 0.30 76.17% 8.34% 1.58% 1.58% 

加工业务 1.09 0.32 71.17% 14.80% 6.34% 2.29% 

综合物流业务 3.74 3.40 9.23% -6.77% -8.25% 1.47% 

欧浦商城业务 11.62 11.73 -0.92%   -0.92% 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

4 季度收入同比环比均上升；1 季度收入同比上

升、环比下降 
2014 年 4 季度公司营业收入 7.39 亿元，同比增长 342.13%；营业成本 6.75 亿元，同

比增长 491.24%；归属于母公司所有者净利润 0.47 亿元，去年同期盈利 0.33 亿元；以

最新股本计，4 季度 EPS0.31 元，3 季度为 0.11 元。 

2015 年 1 季度公司营业收入 3.25 亿元，同比增长 82.38%；营业成本 2.74 亿元，同比

增长 106.24%；归属于母公司所有者净利润 0.28 亿元，同比下降 9.21%，对应 EPS0.18

元。 

图 1：14 年 4 季度公司营业收入与营业成本同比均有所增长，15 年 1 季度同比增速放缓 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

环比来看，4 季度营业收入环比增长 83.65%，营业成本环比增长 84.95%；15 年 1 季

度营业收入环比下降 56.06%，营业成本环比下降 59.40%。 

图 2：14 年 4 季度营业收入与营业成本环比均有所增长，15 年 1 季度则均有所下降 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

图 3：2014 年 4 季度钢价环比下跌 5.72%，2015 年 1 季度钢价环比下跌 11.96% 

-11.74%

1.09%

2.99%

-5.78%

-11.96%

-1.62%

-5.72%
-5.68%

-1.40%

-3.24%

-0.48%

-3.11%

-1.06%

95

105

115

125

135

145

155

20
12

Q
1

20
12

Q
2

20
12

Q
3

20
12

Q
4

20
13

Q
1

20
13

Q
2

20
13

Q
3

20
13

Q
4

20
14

Q
1

20
14

Q
2

20
14

Q
3

20
14

Q
4

20
15

Q
1

-14%

-12%

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

季度均价 环比变化

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

4 季度业绩改善明显，1 季度有所下滑 
受益 4 季度成本环比增幅大于收入，公司毛利率环比由 3 季度的 9.30%下降至 8.66%；

但是 1 季度公司收入环比跌幅小于成本，导致毛利率环比上升至 15.61%。 

图 4：公司 2014 年 4 季度毛利率下降 0.64 个百分点，2015 年 1 季度毛利率上升 6.95 个百分点
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 
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从简化利润表来看，公司 4 季度收入与盈利增长明显，应是电商业务快速拓展，并带来

传统业务规模效应显现。1 季度收入同比增速下滑源于电商业务的基数效应，而业绩同

比下滑则是政府补助减少影响了整体业绩。此外，公司预计 2 季度业绩同比增长

18.28%~37.63%，总体经营稳健。 

表 3：4 季度收入环比增长同时费用率下降致使业绩环比改善，1 季度收入下降使得盈利环比下滑 

欧浦钢网利润简表 13Q1 13Q2 13Q3 13Q4 14Q1 14Q2 14Q3 14Q4 15Q1 

营业收入 1.23 1.79 1.47 1.67 1.78 4.55 4.02 7.39 3.25 

--同比 - - 39.47% -17.69% 44.38% 153.96% 173.84% 342.13% 82.38% 

--环比 -39.27% 45.50% -18.10% 13.74% 6.52% 155.93% -11.69% 83.65% -56.06% 

毛利率 34.60% 24.96% 30.10% 31.70% 25.37% 11.35% 9.30% 8.66% 15.61% 

销售费用 0.00 0.00 0.00 0.01 0.01 0.02 0.02 0.03 0.02 

管理费用 0.06 0.05 0.07 0.31 0.08 0.09 0.10 0.13 0.09 

财务费用 0.06 0.06 0.06 0.22 0.05 0.04 0.05 0.05 0.04 

三项费用 0.12 0.11 0.13 0.54 0.14 0.15 0.18 0.21 0.16 

三项费用率 9.63% 6.18% 8.55% 32.59% 8.03% 3.32% 4.40% 2.84% 4.97% 

资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.02 0.00 

营业利润 0.31 0.32 0.31 0.32 0.31 0.36 0.19 0.51 0.32 

营业外收入 0.00 0.03 0.00 0.12 0.05 0.04 0.03 0.01 0.01 

利润总额 0.32 0.35 0.32 0.38 0.36 0.39 0.21 0.52 0.34 

所得税费用 0.05 0.05 - - 0.06 0.07 0.05 0.05 0.06 

归属于母公司净利润 0.27 0.31 0.27 0.33 0.30 0.33 0.17 0.47 0.28 

净利率 21.71% 17.02% 18.57% 19.46% 17.12% 7.15% 4.10% 6.34% 8.52% 

存货 - 0.55 0.36 0.23 0.36 0.28 1.71 0.11 0.27 

最新股本 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 

每股收益 0.18 0.20 0.18 0.22 0.20 0.22 0.11 0.31 0.18 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

表 4：预计 2 季度业绩同环比都将有所增长 

2015年1-6月归属于上市公司股东的净利润 0.66 0.72 
2014年1-6月归属于上市公司股东的净利润 0.63 

2013H1同比 4.99% 14.98% 
2015Q2归属于上市公司股东的净利润 0.38 0.44 
2015Q1归属于上市公司股东的净利润 0.28 

2015Q2环比 36.36% 58.86% 
2015Q2同比 15.70% 34.79% 

最新股本 1.50 1.50 
2015Q2EPS 0.25 0.30 
2015Q1EPS 0.18 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

2014 年费用同比上升，现金流平稳；1 季度费用

同比有所增长，现金流恶化 
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从全年来看，2014 年公司销售费用和管理费用有所上升，财务费用有所下降，整体来

看，销售费用大幅上升主要由于公司拓展欧浦商城业务费用增加所致。 

表 5：从同比来看，2014 年公司销售费用和管理费用有所上升，财务费用有所下降 

项目 2014 2013 同比 

销售费用 0.08 0.01 492.00% 

管理费用 0.40 0.31 28.50% 

财务费用 0.20 0.22 -9.38% 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

2015 年 1 季度，公司销售费用和管理费用同比有所上升，财务费用同比有所下降。 

表 6：从同比来看，2015 年 1 季度公司销售费用和管理费用有所上升，财务费用有所下降 

项目 2015Q1 2014Q1 同比 

销售费用 0.02 0.01 76.82% 

管理费用 0.09 0.08 18.42% 

财务费用 0.04 0.05 -12.04% 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

表 7：4 季度公司三项费用率均有所下降，1 季度则全面上升 

季度费用统计
销售费用率 管理费用率 财务费用率 三项费用率 

欧浦钢网 行业均值 欧浦钢网 行业均值 欧浦钢网 行业均值 欧浦钢网 行业均值

2012Q4 0.46% 1.16% 14.39% 3.04% 11.67% 1.70% 26.51% 5.90% 

2013Q1 0.09% 1.17% 4.95% 2.87% 4.59% 1.63% 9.63% 5.67% 

2013Q2 0.05% 1.17% 3.01% 2.83% 3.12% 1.42% 6.18% 5.42% 

2013Q3 0.13% 1.20% 4.77% 2.82% 4.08% 1.42% 8.98% 5.44% 

2013Q4 0.83% 1.26% 18.55% 3.03% 13.21% 1.39% 32.59% 5.68% 

2014Q1 0.73% 1.39% 4.45% 2.77% 2.85% 2.16% 8.03% 6.32% 

2014Q2 0.41% 1.40% 1.95% 2.83% 0.97% 2.02% 3.32% 6.25% 

2014Q3 0.53% 1.43% 2.56% 2.91% 1.31% 1.98% 4.40% 6.32% 

2014Q4 0.40% 1.76% 1.72% 3.43% 0.71% 1.83% 2.84% 7.02% 

2015Q1 0.71% 1.70% 2.89% 4.46% 1.38% 5.59% 4.97% 11.75% 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

存货方面，4 季度末公司存货为 0.11 亿元，环比大幅下降，15 年 1 季度末存货为 0.27

亿元，环比出现回升，主要是欧浦商城业务规模扩大，钢材存量相应增加所致。 

图 5： 4 季度公司存货环比大幅下降，15 年 1 季度公司存货环比出现回升 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

分品种存货来看，相对年初，2014 年年末公司原材料、低值易耗品存货均有所下降。 

表 8：公司原材料、低值易耗品存货均有所下降 

项目 年末金额 年初金额 

账面余额 跌价准备 账面价值 账面余额 跌价准备 账面价值 

原材料 0.11 0.005 0.11 0.21  0.21 

低值易耗品 0.008  0.008 0.01  0.01 

合计 0.12 0.005 0.11 0.22  0.22 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

4 季度公司经营活动产生的现金流量净额为 2.50 亿元，环比 3 季度的-1.83 亿元大幅增

长。而 1 季度现金流量净额为 1.01 亿元，环比大幅下降，或由于预付钢材采购款所致。 

图 6：去年 4 季度公司经营活动产生现金流量净额环比大幅增长，但 1 季度降幅较大 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

维持“推荐”评级 
预计公司 2015、2016 年的 EPS 分别 1.12 元、1.38 元，维持“推荐”评级。  



 

请阅读最后评级说明和重要声明 8 / 10

 

公司报告(点评报告)

财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元） 

 2014A 2015E 2016E 2017E  2014A 2015E 2016E 2017E
营业收入 1774 3072 5043 6834 货币资金 922 1229 1513 1709 

营业成本 1576 2763 4613 6308 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 198 310 430 526 应收账款 98 169 278 377 

％营业收入 11.2% 10.1% 8.5% 7.7% 存货 11 20 33 46 

营业税金及附加 4 7 11 15 预付账款 106 186 311 425 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动资产 29 51 83 113 

销售费用 8 14 23 32 流动资产合计 1168 1656 2220 2671 

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 可供出售金融资产 15 15 15 15 

管理费用 40 69 113 153 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 20 22 37 47 投资性房地产 40 40 40 40 

％营业收入 1.1% 0.7% 0.7% 0.7% 固定资产合计 263 568 679 798 

资产减值损失 2 0 0 0 无形资产 245 233 221 210 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 13 0 0 0 递延所得税资产 6 0 0 0 

营业利润 137 197 244 279 其他非流动资产 38 38 38 38 

％营业收入 7.7% 6.4% 4.8% 4.1% 资产总计 1775 2550 3214 3773 

营业外收支 12 0 0 0 短期贷款 270 787 1096 1292 

利润总额 149 197 244 279 应付款项 119 209 349 477 

％营业收入 8.4% 6.4% 4.8% 4.1% 预收账款 1 1 2 3 

所得税费用 22 30 37 42 应付职工薪酬 6 11 18 24 

净利润 126 168 208 237 应交税费 17 24 31 37 

归属于母公司所有者的净
利润 

126.4 167.9 207.6 236.8 
其他流动负债 19 34 57 78 

流动负债合计 433 1065 1552 1910 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 95 95 95 95 

EPS（元/股） 0.84 1.12 1.38 1.58 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 

 2014A 2015E 2016E 2017E 其他非流动负债 3 3 3 3 
经营活动现金流净额 29 168 194 250 负债合计 531 1163 1650 2008 
取得投资收益 13 0 0 0 归属于母公司 1244 1387 1563 1764 

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 1244 1387 1563 1764 

固定资产投资 -121 -331 -150 -168 负债及股东权益 1775 2550 3214 3773 

其他 -553 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -674 -331 -150 -168  2014A 2015E 2016E 2017E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.84 1.12 1.38 1.58 

股权融资 540 0 0 0 BVPS 8.29 9.24 10.42 11.76 

银行贷款增加（减少） 10 517 309 196 PE 98.12 73.88 59.73 52.38 

筹资成本 66 -47 -69 -82 PEG 4.22 3.17 2.57 2.25 

其他 -133 0 0 0 PB 9.97 8.94 7.93 7.03 

筹资活动现金流净额 484 470 241 114 EV/EBITDA 64.68 46.79 36.34 31.33 

现金净流量 -161 307 284 196 ROE 10.2% 12.1% 13.3% 13.4%
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