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[Table_Main] 
普钢 电商平台稳步推进，经营能力持续提升 

  

[Table_InvestRank] 报告日期： 2015-09-15 

评级： 谨慎推荐 
 上次评级： 谨慎推荐 

目标价:  
 上次预测：  

 

 

[Table_oneYearFieldChart] 一年期收益率比较 
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[Table_Finance] 当前价格（元） 10.23 

52 周价格区间（元） 10.33-34.7 

总市值（百万） 4231.88 

流通市值（百万） 3560.62 

总股本（万股） 39293.27 

流通股（万股） 33060.58 

公司网址 www.zmd.com.cn 

[Table_ProfitForecast] 预测指标 2014A 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 22091.50  23120.00  27980.00  

净利润  （百万元） 73.89  96.34  116.40  

每股收益（元） 0.22  0.25  0.30  

每股净资产（元） 3.32  3.57  3.86  

市盈率 46.50  40.92  34.10  

P/B 3.08  2.87  2.65  

资料来源：财富证券 

 

[Table_Summry] 事件：近期我们实地调研了物产中拓，就公司生产经营情况进行了沟

通交流。 

投资要点 

 公司经营能力不断提升：公司是国内较大的冶金供应链服务集成

商，在上游钢厂、中游物流、下游用户三大环节的资源整合方面

具备天然优势。公司对仓库、运输、剪切加工等中间资源的整合

已经在多个省启动，目前进展顺利，未来有望将业务范围从现有

的七省一市扩张到全国。2015 年上半年公司上半年销售各类钢材

308.86 万吨，同比增长 15.24%；铁矿石 189.34 万吨，同比增长

112.50%，但由于大宗商品价格大幅下跌，因此营业收入出现下

滑。上半年公司实现营业收入 94.98 亿元，同比减少 4.43%；归

属母公司净利润 5,677.96 万元，同比增长 11.49%。 

 电商有效推进，构建一体化服务平台：公司“中拓钢铁网”平台

系统功能不断完善，已实现加盟代销、代订货、钢厂直销、终端

配供、积分商城、电子订单、电子提单等功能，并提供开放平台

给钢厂和客户。截至 2015 年 8 月 20 日，中拓钢铁网线上交易量

为 347 万吨，同比增长 184%；线上订单数 46,898 笔，同比增长

138%；新增交易会员 1665 家，平台累计会员数达到 7669 家。目

前公司电商平台的客户除了以前线下长期合作的客户，通过电商

平台改变了原有客户与公司的交易模式外，大力拓展钢厂加盟代

销模式、大客户集采平台模式等。公司未来将着力构建完整的线

上线下一体化服务平台，向终端客户提供物流、供应链金融服务

等综合服务，其盈利模式逐步实现从钢贸差价转向综合物流+供

应链金融等增值服务。 

 物流服务能力不断增强：公司自建仓储包括原有的湖南省湘南物

流公司和新建的高星物流发展园，总计存储面积 17 万平方米。

同时公司在全国通过第三方合作布局电商库，总仓储面积 200 多

万平方米。同时公司和上游钢厂加强合作合作， 1-6 月份公司为

钢厂配供配送铁矿石 189.34 万吨，同比增长 112.5%。 
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 市场集中度提高，未来存在进一步扩展的空间：钢贸市场由卖方市场进入买

方市场，以前靠赚取差价为生的经销商大规模减少，钢材的销售模式会逐

渐向日本、美国的直销模式发展，中小型钢贸商的市场份额不断向大型贸

易商集中。物产中拓的经营模式转变地较早，目前终端客户占比达到 70%

以上。中国的钢材市场年流通量为 7-8 亿吨，公司目前占比不足 1%。未来

具备贸易、仓储、供应链金融、风险管控能力的大型钢贸商将获得主要的

市场份额，公司仍具备广阔的成长空间。 

 盈利预测和投资评级：公司经营质量较高，风险管理能力强，电商平台推进

顺利。公司物流园的建设后期将为电商平台发展提供线下支撑，电商平台

资源整合能力对供应链服务集成产生的促进作用也将更加明显。我们预计

公司 2015 年~2016 年 EPS 分别为 0.25 元、0.30 元，对应 PE 分别为 40 和

34 倍，给予公司“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：钢铁需求大幅下滑，电商发展不及预期 

 

（唐慧敏对本报告亦有贡献） 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

 

投资评级  评级说明 

推荐  股票价格超越大盘 10%以上 

谨慎推荐  股票价格超越大盘幅度为 5%－10% 

中性  股票价格相对大盘变动幅度为-5%－5% 

回避  股票价格相对大盘下跌 5%以上； 
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