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欧浦钢网拥抱华山投资，比供应链金

融更有价值的是资源整合能力  
 
■欧浦钢网拥抱华山投资：华山投资（民生银行系背景）将通过募集

资金或信托计划的方式分 2-3 期战略入股公司的控股股东中基投资，

累计持股比例为 19%，并将介入公司的战略规划，向公司派驻 2 名执

行董事和 1 名独立董事。华山投资将利用自身的资源为欧浦钢网提供

包括第三方支付、供应链金融以及公司需要的其它各类服务。 

■比供应链金融更有价值的是资源整合能力：华山投资的民生银行贸

易金融业务部背景+欧浦钢网的仓储物流是一个非常好的供应链金

融闭环组合。金融在钢铁电商各业务中附加值和用户黏性均较强，这

将显著增强公司的钢铁电商业务竞争力。更有价值的是欧浦钢网正处

于加快走出华南的战略机遇期，跨区域的资源整合能力是其主要痛

点，华山投资恰好可以帮助解决这一痛点。我们认为华山投资带来的

新思想和资源整合能力比供应链金融更具价值。 

■欧浦家具网的潜在空间更大：欧浦钢网所在的乐从镇是中国最大的

家具产业集群所在地之一。不同于钢贸领域的低毛利率，家具的贸易

流通环节毛利仍非常丰厚，互联网降维打法的潜在施展空间很大。值

得特别关注的是公司分管家具电商业务的女性副总，既有着女性对生

活的理解，又有着精明干练的经营管理能力，且对互联网等新事物有

着较深的认知，最为核心的是这三者似乎均已融入了其对业务的设计

梳理中。 

■投资建议：和华山投资合作不仅提升公司钢铁电商业务竞争力，更

提升了公司的资源整合能力，这正是欧浦钢网加快走出华南市场所急

需的，再考虑到家具电商业务潜在空间更大，给予公司买入-A 评级，

6 个月目标价 150 元。 

 

■风险提示：跨地区扩张和供应链金融业务推进速度低于预期。 
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摘要(百万元) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 616.6 1,774.4 3,752.0 9,270.0 16,877.0 
净利润 117.1 126.4 144.9 197.6 288.6 

每股收益(元) 0.78 0.84 0.97 1.32 1.92 

每股净资产(元) 4.14 8.29 9.22 10.54 12.08 
 

盈利和估值 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

市盈率(倍) 125.8 116.5 101.7 74.5 51.0 
市净率(倍) 23.7 11.8 10.6 9.3 8.1 

净利润率 19.0% 7.1% 3.9% 2.1% 1.7% 

净资产收益率 18.8% 10.2% 10.5% 12.5% 15.9% 

股息收益率 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.4% 

ROIC 28.0% 27.3% 24.4% 29.6% 34.1% 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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1. 欧浦钢网拥抱华山投资 
2015 年 6 月 1 日，欧浦钢网公告其控股股东中基投资将引入北京华山投资管理中心

（有限合伙）（以下简称“华山投资”）作为战略投资者。华山投资将分 2-3 期募集投资

基金（或信托计划）对中基投资进行现金股权增资。增资完成后，华山投资及其关联公

司将持有中基投资约为 19%的股权。本次股权增资完成后，华山投资有权向中基投资委

派 1 名董事（中基投资董事会由 3 名董事组成），并通过中基投资向公司委派另外 2 名执

行董事和 1 名独立董事。 

本次合作将有两年的过渡期，在过渡期内华山投资将参与公司未来 3-5 年的战略规

划，并利用自身的资源为欧浦钢网提供报告第三方支付、供应链金融以及公司需要的其

它各类服务。 

华山投资起源于民生银行贸易金融家俱乐部（已更名华山俱乐部）。该俱乐部是由民

生银行贸易金融部发起，由 21 家核心客户（资产之和达 3,000 亿元）组成。华山投资的

经营范围涵盖私募股权投资、企业并购与重组、投资银行业务、财务顾问等企业增值服

务。华山投资项目主要来源于民生银行优质的客户资源，券商、会计、律师事务所等中

介机构提供的资源以及华山投资股东的资源。 

 

2. 比供应链金融更有价值的是资源整合能力 
考虑到华山投资的民生银行系背景，加之仓储物流是欧浦钢网的传统核心业务，两

者结合会很好的打通欧浦钢网的供应链金融闭环业务链条。金融在钢铁电商业务中的附

加值较高，用户黏性较强，金融业务实力大幅增强意味着欧浦钢网在钢铁电商竞争力明

显增强。 

但正如我们的深度报告《钢铁电商：互联网革命碰撞产业链整合》中所言，长期静

态来看，由于钢铁电商生态群的系统性缺陷，金融业务未必会给钢铁电商本身带来很持

久性的高额利润贡献。以欧浦钢铁和华山投资的合作为例，我们预期如果民生银行贸易

金融部涉入其中，很可能利润大头被民生银行获取，欧浦钢网更多的是充当供应链金融

的通道角色，附加值可能并不大。 

按照欧浦公司的规划，经过 2014 年在上海地区的试水，2015 年公司走出华南的步伐

会进一步加快。在这一背景下，获取竞争优势和增强资源整合能力无疑更为关键。华山

投资不仅带来资金，打造更完整的供应链金融闭环，而且深度介入公司的战略规划和经

营管理，引入新思想和更强的资源整合能力。 

 

3. 欧浦家具网的潜在空间更大 
欧浦钢网所在的佛山市乐从镇不仅是珠三角的钢贸集散地，也是中国最大的家具产

业集群所在地之一。不同于钢贸领域的低毛利率，家具产业的贸易流通环节毛利仍非常

丰厚，互联网降维打法的潜在施展空间很大，一旦家具电商业务取得突破，成长和利润

空间巨大。 

值得特别关注的是公司分管家具电商业务的女性副总，既有着女性对生活的理解，

又有着精明干练的经营管理能力，且对互联网等新事物有着较深的认知，最为核心的是

这三者似乎均已融入了其对业务的设计梳理中。其本人之前有着 10 年的市场工作经历，

也在欧浦钢网从事了 10 年的人事管理工作，其最初在欧浦家具网中充当协调者的角色，

但在协调过程中，她本人和公司董事长发现她是能把业务说的最清楚的人，遂从协调者

转变为负责人。 

 

4. 投资建议 
和华山投资合作将提升公司的供应链金融业务能力，显著提升公司的钢铁电商业务

竞争力。更为重要的是华山投资对公司战略规划的经营管理的深度介入会带来新思想和
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更强的资源整合能力，这正是欧浦钢网加快走出华南市场所急需的。我们预计公司 2015

年到 2017 年收入将快速增长，收入增速分别为 111%、147%和 82%。再考虑到公司还有

性感的家具电商业务，给予公司买入-A 评级，6 个月目标价 150 元。 

 

5. 风险提示 
 跨地区扩张进展低于预期，供应链金融业务推进速度低于预期。 
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财务报表预测和估值数据汇总(2015 年 05 月 25 日) 
 

利润表  财务指标 
（百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E  （百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 616.6 1,774.4 3,752.0 9,270.0 16,877.0  成长性      
减:营业成本 432.0 1,576.2 3,514.9 8,869.4 16,190.4  营业收入增长率 -1.3% 187.8% 111.4% 147.1% 82.1% 

营业税费 3.9 4.0 5.6 11.1 21.9  营业利润增长率 -0.7% 8.2% 15.9% 39.3% 48.4% 

销售费用 1.4 8.3 18.8 46.3 84.4  净利润增长率 -2.0% 8.0% 14.6% 36.4% 46.1% 
管理费用 31.0 39.8 56.3 125.1 219.4  EBITDA 增长率 -1.3% 5.4% 5.5% 27.2% 54.5% 

财务费用 22.1 20.0 9.8 0.1 27.1  EBIT 增长率 -1.7% 5.6% 7.4% 31.3% 60.6% 

资产减值损失 0.5 1.8 3.0 5.0 8.0  NOPLAT 增长率 -1.7% 5.2% 7.5% 31.3% 60.6% 

加:公允价值变动收益 - -0.1 -0.1 - -  投资资本增长率 7.9% 20.4% 8.2% 39.1% 18.0% 

投资和汇兑收益 0.8 12.6 15.0 8.0 2.0  净资产增长率 23.2% 100.1% 11.2% 14.3% 14.6% 
营业利润 126.5 136.8 158.6 220.8 327.7        

加:营业外净收支 10.9 12.0 11.9 11.6 11.8  利润率      

利润总额 137.4 148.8 170.4 232.5 339.6  毛利率 29.9% 11.2% 6.3% 4.3% 4.1% 

减:所得税 20.3 22.4 25.6 34.9 50.9  营业利润率 20.5% 7.7% 4.2% 2.4% 1.9% 

净利润 117.1 126.4 144.9 197.6 288.6  净利润率 19.0% 7.1% 3.9% 2.1% 1.7% 

       EBITDA/营业收入 28.2% 10.3% 5.1% 2.7% 2.2% 

资产负债表       EBIT/营业收入 24.1% 8.8% 4.5% 2.4% 2.1% 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E  运营效率      

货币资金 424.9 922.3 659.6 741.6 1,350.2  固定资产周转天数 104 37 17 6 3 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 0 11 12 11 11 
应收帐款 10.1 97.8 152.3 465.7 626.4  流动资产周转天数 258 168 114 65 59 

应收票据 - 0.5 0.2 1.0 1.9  应收帐款周转天数 6 11 12 12 12 

预付帐款 32.5 106.3 186.6 552.5 751.7  存货周转天数 12 3 7 7 6 

存货 22.5 11.4 125.3 219.6 387.5  总资产周转天数 572 283 170 86 70 

其他流动资产 0.2 29.4 75.0 150.0 250.0  投资资本周转天数 275 109 59 30 21 
可供出售金融资产 - 15.2 10.0 10.0 10.0        

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 15.2 - - - -  ROE 18.8% 10.2% 10.5% 12.5% 15.9% 

投资性房地产 41.6 40.3 40.3 40.3 40.3  ROA 11.5% 7.1% 8.2% 7.4% 7.4% 
固定资产 170.5 190.6 173.6 156.6 139.6  ROIC 28.0% 27.3% 24.4% 29.6% 34.1% 

在建工程 2.3 72.2 72.2 72.2 72.2  费用率      

无形资产 277.3 245.1 237.3 229.6 221.8  销售费用率 0.2% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

其他非流动资产 21.5 43.3 38.1 37.3 34.5  管理费用率 5.0% 2.2% 1.5% 1.4% 1.3% 

资产总额 1,018.6 1,774.5 1,770.5 2,676.4 3,886.1  财务费用率 3.6% 1.1% 0.3% 0.0% 0.2% 
短期债务 200.0 270.0 - 0.1 85.0  三费/营业收入 8.8% 3.8% 2.3% 1.9% 2.0% 

应付帐款 10.3 28.7 135.1 246.9 370.4  偿债能力      

应付票据 - 108.6 135.5 485.3 639.0  资产负债率 39.0% 29.9% 21.9% 40.9% 53.4% 

其他流动负债 183.0 25.3 111.0 226.6 393.9  负债权益比 63.8% 42.7% 28.0% 69.3% 114.5% 

长期借款 - 95.0 - 132.2 581.7  流动比率 1.25 2.70 3.14 2.22 2.26 
其他非流动负债 3.6 3.0 5.3 4.0 4.1  速动比率 1.19 2.67 2.81 1.99 2.00 

负债总额 396.9 530.6 386.9 1,095.2 2,074.0  利息保障倍数 6.73 7.84 17.15 1,529.21 13.07 

少数股东权益 - - - - -  分红指标      

股本 118.2 150.0 150.0 150.0 150.0  DPS(元) 0.28 - - - 0.38 

留存收益 503.6 1,093.9 1,233.6 1,431.2 1,662.1  分红比率 35.9% 0.0% 0.0% 0.0% 20.0% 
股东权益 621.7 1,243.9 1,383.6 1,581.2 1,812.1  股息收益率 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.4% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2013 2014 2015E 2016E 2017E 

净利润 117.1 126.4 144.9 197.6 288.6  EPS(元) 0.78 0.84 0.97 1.32 1.92 
加:折旧和摊销 26.1 27.7 24.8 24.8 24.8  BVPS(元) 4.14 8.29 9.22 10.54 12.08 

资产减值准备 0.5 1.8 - - -  PE(X) 125.8 116.5 101.7 74.5 51.0 

公允价值变动损失 - 0.1 -0.1 - -  PB(X) 23.7 11.8 10.6 9.3 8.1 

财务费用 22.7 23.9 9.8 0.1 27.1  P/FCF 197.9 394.4 -54.9 181.2 22.2 
投资损失 -0.8 -12.6 -15.0 -8.0 -2.0  P/S 23.9 8.3 3.9 1.6 0.9 

少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA - 31.6 72.4 57.1 36.8 

营运资金的变动 -85.4 -46.8 -67.4 -272.7 -181.5  CAGR(%) 19.1% 31.7% 6.6% 19.1% 31.7% 

经营活动产生现金流量 108.9 28.7 97.0 -58.2 157.1  PEG 6.6 3.7 15.3 3.9 1.6 

投资活动产生现金流量 -9.9 -674.0 20.2 8.0 2.0  ROIC/WACC      
融资活动产生现金流量 -30.3 484.1 -380.0 132.2 449.5  REP      

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 

收益评级： 
买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确
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所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但
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修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表
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况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明
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本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需
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安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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