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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 

短期股价面临调整：虽然公司股价近期面临调整，一度从一周前的最高价 82.67

元跌至目前的 71.40 元，下调了 13.63%。不过，阶段性调整并不改变公司股

价未来上升趋势。就今年而言，公司后续催化因素将继续支撑股价表现：1）

2015 年公司将加速外延式扩张，推进全国战略布局，争取形成一个覆盖全国大

部分区域的钢铁和家具实体物流网络；2）较同类标的而言，公司估值并不算

高，属于板块内价值洼地，公司 PE（TTM）目前只有 86.7，物产中拓与五矿

发展分别为 104 与 134，上海钢联更是达到 2687。 

长期借助线下优势，打造供应链综合服务商：长期来看，公司践行布局钢贸 B2B

和家具 B2C 的第三方电商平台，借助线下仓储物流加工核心优势及相对完备的

供应链体系，促进物流增值及供应链金融服务快速提升，并最终打造供应链综

合服务商的长期战略。目前阶段战略成果初现：1）钢铁电商业务快速发展已

成为公司收入增长主要来源；2）而包括仓储、加工及综合物流等传统线下业

务继续发挥市场优势作用，带动公司盈利稳步增长；3）互联网时代重点——

供应链金融业务也已取得实质性进展，包括投资设立欧浦支付、收购欧浦小贷、

开展保理与融资担保业务等，供应链金融闭环的构建正依托线下仓储监管基础

得以逐步顺利实施；4）家具电商业务的开拓扩大了公司供应链综合服务商的

含义范畴，未来有望与钢铁电商业务形成协同效应，产生业绩共振上行。 

在目前国内钢铁电商整体仍处于“花钱买吆喝”阶段，公司并不盲目烧钱，而

是通过线下牢固基础增强客户粘性，进而做大交易量，并反哺目前主要贡献盈

利的仓储物流业务。而放眼长远，供应链金融业务进一步拓展后期将进一步拓

宽公司盈利渠道。 

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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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 84.74 63.81 51.58 45.24 

筹资成本 66 -47 -69 -82 PEG 3.64 2.74 2.22 1.94 

其他 -133 0 0 0 PB 8.61 7.72 6.85 6.07 

筹资活动现金流净额 484 470 241 114 EV/EBITDA 55.45 40.23 31.25 26.95 

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