
 

请阅读最后评级说明和重要声明 1 / 7 

 

[Table_MainInfo]       

  

 

 

•研究报告• 

 

    
欧浦钢网（002711） 2015-5-21 

  
公司报告(点评报告) 

 

扩张提速，夯实线下核心优势  
评级 推荐 维持 

 

         

  [Table_Author] 分析师： 刘元瑞 

 liuyr@cjsc.com.cn 

 执业证书编号：S0490514080003 

  
分析师： 王鹤涛 

 wanght1@cjsc.com.cn 

 执业证书编号：S0490512070002 

  
分析师： 陈文敏 

 chenwm@cjsc.com.cn 

 执业证书编号：S0490514080002 

  
联系人： 肖勇 

 xiaoyong3@cjsc.com.cn 

 (8621)68751760 

 

[Table_QuotePic] 市场表现对比图（近 12个月） 

 

-42%
0%

42%
84%
126%
168%
210%
252%

2014/5 2014/8 2014/11 2015/2

欧浦钢网 沪深300 钢铁

 

资料来源：Wind 

 
 

[Table_Doc] 相关研究 

《获准上期所指定交割仓库，进一步强化供应链

综合服务》2015/5/14 

《短期调整不改中期趋势稳步践行供应链综合服

务商战略》2015/4/29 

《电商业务快速发展，传统业务稳步提升》

2015/4/27 
 

 报告要点 

 事件描述 

欧浦钢网持续跟踪报告。 

 事件评论 

扩张提速完善服务网络，夯实供应链金融实施基础：公司 2015 年将积极实行

扩张战略，完善服务网络。其中，钢铁方面，公司 2015 年将立足华南地区，

进军华中、华北乃至华东地区，收购 5-10 家钢铁仓储，借此进一步夯实钢铁

线下基础，扩大交易规模；家具方面，通过线下加盟体验店形式，积极扩张布

局，借此铺建线下渠道并为网上引流。由于线下仓储物流基础是顺利实施供应

链金融服务的保障，公司积极扩张线下基础，在进一步凸显公司核心优势的同

时，将有助于公司更好更快地实施供应链金融服务。 

供应链金融客户群体扩容，仓储监管保障强力支撑：除了积极扩张巩固线下基

础之外，扩张也将带来公司钢贸和家具两大交易平台的上游供应商和下游终端

用户的扩容，对接的供应链金融业务也将拥有更多的目标服务群体。目前公司

提供金融质押监管、“网上贷”、保理业务等模式成熟的供应链金融服务，第三

方支付牌照也在紧锣密鼓的申请进程中，加之已收购欧浦小贷，则进一步完善

了“交易平台+金融+物流加工”的业务模式。 

供应链金融业务量的增长对于线下监管也提出了更高的要求，而公司在仓储领

域的先天优势与后期扩张将完美地解决这一后顾之忧。另外，公司近日已获准

成为上期所热轧卷板期货指定交割仓库，并可接受热轧卷板入库和标准仓单生

成业务。这充分表明公司仓储监管质量得到官方认可，同时也更容易取得客户、

金融机构信任，从而反过来助力供应链金融服务保质保量推进，形成供应链金

融与线下仓储监管相辅相成，业务共同发展的良性循环局面。 

持续整合线上线下资源，进一步优化供应链生态体系：公司作为互联网时代的

供应链综合服务商，不忽视线下体系的扩张升级，力求线上和线下的综合服务

能力兼顾，整合线下物流仓储加工业务与线上交易金融服务两方面资源，同时

外延综合服务商含义，跨界家具电商谋求多元化业务格局并加速 O2O 的互动

和深度融合，最终实现进一步优化公司供应链生态体系。 

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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扩张提速完善服务网络，夯实供应链金融实施基

础 

公司 2015 年将积极实行扩张战略，完善服务网络。其中，钢铁方面，公司 2015 年将

立足华南地区，进军华中、华北乃至华东地区，收购 5-10 家钢铁仓储，借此进一步夯

实钢铁线下基础，扩大交易规模；家具方面，通过线下加盟体验店形式，积极扩张布局，

借此铺建线下渠道并为网上引流。由于线下仓储物流基础是顺利实施供应链金融服务的

保障，公司积极扩张线下基础，在进一步凸显公司核心优势的同时，将有助于公司更好

更快地实施供应链金融服务。 

图 1：公司实行外延式扩张战略，向华东、华中、华北、西部地区扩张 
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资料来源：长江证券研究部 

供应链金融客户群体扩容，仓储监管保障强力支
撑 

除了积极扩张巩固线下基础之外，扩张也将带来公司钢贸和家具两大交易平台的上游供

应商和下游终端用户的扩容，对接的供应链金融业务也将拥有更多的目标服务群体。目

前公司提供金融质押监管、“网上贷”、保理业务等模式成熟的供应链金融服务，第三方

支付牌照也在紧锣密鼓的申请进程中，加之已收购欧浦小贷，则进一步完善了“交易平

台+金融+物流加工”的业务模式。 

供应链金融业务量的增长对于线下监管也提出了更高的要求，而公司在仓储领域的先天

优势与后期扩张将完美地解决这一后顾之忧。另外，公司近日已获准成为上期所热轧卷

板期货指定交割仓库，并可接受热轧卷板入库和标准仓单生成业务。这充分表明公司仓

储监管质量得到官方认可，同时也更容易取得客户、金融机构信任，从而反过来助力供

应链金融服务保质保量推进，形成供应链金融与线下仓储监管相辅相成，业务共同发展

的良性循环局面。 

表 1：上海期货交易所热轧卷板指定交割仓库一览 

序号 指定交割仓库名称 存放地址 铁路到站（码头） 

1 中国外运华东有限公司 上海市逸仙路4088号 铁路：上海铁路局何家湾站外贸五条专
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用线 

苏州市高新区长江路748号 码头：苏州新区库 

 镇江惠龙长江港务有限公司 江苏镇江金桥大道88号 码头：惠龙港 

 无锡市国联物流有限公司 无锡市钱皋路168号 码头：国联皋桥码头 

4 
上港物流金属仓储（上海）有限

公司 
苏州市高新区钢成路8号 

铁路：江苏苏州浒墅关站江苏苏钢集团

有限公司专用线 

码头：江苏苏钢集团码头 

5 江苏金驹物流投资有限公司 
江苏省徐州市鼓楼区三环北路1号，徐州金驹物

流园 

铁路：江苏金驹物流投资有限公司专用

线 

6 上海期晟储运管理有限公司 江苏省靖江市经济开发区新港园区六助港路1号 码头：靖江盈利港务有限公司 

7 玖隆钢铁物流有限公司 
江苏省张家港市锦丰镇江苏扬子江国际冶金工业

园锦绣路181号 
- 

8 广东鱼珠物流基地有限公司 广州市白云区石井镇龙湖乡唐阁村西街4号 

铁路：到达（局）大朗（广） 

专用线名称：广东鱼珠物流基地有限公

司白云分公司 

9 广东欧浦钢铁物流股份有限公司 
广东省佛山市南海区九江镇龙高路钢铁西四路

15号 
- 

10 浙江康运仓储有限公司 浙江省杭州市崇贤镇长路兜22－1号 码头：杭州港崇贤港区（内河水运） 

11 宁波港九龙仓仓储有限公司 宁波镇海区平海路299号 铁路：浙江宁波庄桥铁路站 

12 中储发展股份有限公司 

无锡市新区城南路32－1号 

铁路：周泾巷 

专用线：中储发展股份有限公司无锡物

流中心专用线 

码头：无锡新区新港码头 

南京市江宁区滨江经济开发区丽水大街 码头：中国储运码头 

天津市北辰区顺义道 
铁路：（京局）南仓－中储南仓分公司专

用线 

湖北省武汉市汉口区解放大道2020号 
铁路：武汉铁路局丹水池站中储发展股

份汉口分公司专用线 

13 
天津开发区泰达公共保税仓有限

公司 
天津经济技术开发区渤海路39号 铁路：塘沽站海泰专用线 

资料来源：上海期货交易所，长江证券研究部 

持续整合线上线下资源，进一步优化供应链生态

体系 
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公司作为互联网时代的供应链综合服务商，不忽视线下体系的扩张升级，力求线上和线

下的综合服务能力兼顾，整合线下物流仓储加工业务与线上交易金融服务两方面资源，

同时外延综合服务商含义，跨界家具电商谋求多元化业务格局，加速 O2O 的互动和深

度融合，从而进一步优化公司供应链生态体系。 

图 2：公司整合线上线下资源，优化供应链生态体系，释放产业链价值  
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资料来源：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。 
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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）     
 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 

收回现金 
13  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
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 113.21  85.24  68.91  60.43  

筹资成本 66  -47  -69  -82   PEG 4.86  3.66  2.96  2.60  

其他 -133  0  0  0   PB 11.50  10.32  9.15  8.11  

筹资活动现金流净额 484  470  241  114   EV/EBITDA 75.09  54.19  42.07  36.28  

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