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 [Table_Summary] 报告要点 

 事件描述 

欧浦智网今日发布 2015 年 3 季报，公司前 3 季度实现营业收入 11.78 亿元，

同比增长 10.95%；营业成本 10.00 亿元，同比增长 9.84%；实现归属母公

司净利润为 0.96 亿元，同比增长 9.24%，实现 EPS 为 0.42 元。 

据此计算，3 季度公司实现营业收入 4.13 亿元，同比增长 2.66%，2 季度同

比增速为-3.30%；营业成本 3.53 亿元，同比下降 3.36%，2 季度同比增速

为-7.55%；3 季度实现归属母公司净利润 0.27 亿元，同比增长 64.53%，2

季度同比增速为 9.06%；3 季度 EPS 为 0.08 元，2 季度 EPS 为 0.13 元。 

 事件评论 

得益于线下经营稳健，3 季度业绩同比提升：在行业需求下行的背景下，不

同于其他钢贸电商公司，公司 3 季度业务继续展现出良好的抗风险能力，单

季度营业收入同比增长 2.66%，毛利率同比提升 5.32 个百分点，最终实现

归属母公司净利润同比增长 64.53%。整体而言，公司业绩增长主要应得益

于继续加强线下经营建设，增强服务能力，不一味逐量求快的稳健经营理念，

由此带来公司 3 季度综合毛利率的同比明显改善，这也是公司区别于其他电

商平台的核心优势所在。 

环比来看，公司 3 季度收入 6.24%下降具有一定季节性，同时在资产减值损

失、财务费用增加的影响下，公司 3 季度业绩环比下降月 35%。 

此外，公司预计 4 季度净利润同比增长 6.17%~50.75%，继续维持稳健。 

供应链生态体系日臻丰富完善，综合服务商之路愈加宽广：除了收购加工仓

储贸易商烨辉钢铁外，公司在完善供应链生态体系其他方面也动作频频。供

应链金融方面，与平安银行签署合作协议，获得 15 亿意向性授信额度，此

外拟用自有资金人民币 1 亿元对欧浦小贷进行增资；仓储物流服务方面，

公司“基于智能化物流产业链发展项目”被国家发改委列为国家现代物流业

2015 年第一批专项建设扶持项目，获得相关金融机构安排中长期优惠利率

贷款扶持；供应链线上核心平台方面，公司已覆盖钢铁、家具、冷链以及塑

料四大电商板块，充分调动乐从当地优势资源，结合公司金融以及物流仓储

优势，实现体系内资源优化配臵，供应链综合服务商之路将愈加宽广。 

预计公司 2015、2016 年 EPS 分别 0.47 元、0.67 元，维持“买入”评级。 
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线下优势渐显，业绩稳步提升 

表 1：3 季度公司业务平稳增长，营业收入与毛利率皆同比有所提升，业绩同比提高 

欧浦智网利润简表 13Q3 13Q4 14Q1 14Q2 14Q3 14Q4 15Q1 15Q2 15Q3 
营业收入 1.47 1.67 1.78 4.55 4.02 7.39 3.25 4.40 4.13 

--同比 39.47% -17.69% 44.38% 153.96% 173.84% 342.13% 82.38% -3.30% 2.66% 
--环比 -18.10% 13.74% 6.52% 155.93% -11.69% 83.65% -56.06% 35.69% -6.24% 
毛利率 30.10% 31.70% 25.37% 11.35% 9.30% 8.66% 15.61% 15.24% 14.62% 

销售费用 0.00 0.01 0.01 0.02 0.02 0.03 0.02 0.03 0.03 
管理费用 0.07 0.31 0.08 0.09 0.10 0.13 0.09 0.10 0.10 
财务费用 0.06 0.22 0.05 0.04 0.05 0.05 0.04 -0.01 0.04 
三项费用 0.13 0.54 0.14 0.15 0.18 0.21 0.16 0.13 0.18 

三项费用率 8.55% 32.59% 8.03% 3.32% 4.40% 2.84% 4.97% 2.87% 4.30% 
资产减值损失 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.02 0.00 0.01 0.05 

营业利润 0.31 0.32 0.31 0.36 0.19 0.51 0.32 0.52 0.36 
营业外收入 0.00 0.12 0.05 0.04 0.03 0.01 0.01 0.00 0.00 
利润总额 0.32 0.38 0.36 0.39 0.21 0.52 0.34 0.52 0.36 

所得税费用 - - 0.06 0.07 0.05 0.05 0.06 0.10 0.09 
归属于母公司净利

润 
0.27 0.33 0.30 0.33 0.17 0.47 0.28 0.42 0.27 

净利率 18.57% 19.46% 17.12% 7.15% 4.10% 6.34% 8.52% 9.45% 6.58% 
存货 0.36 0.23 0.36 0.28 1.71 0.11 0.27 0.55 0.39 

最新股本 3.30 3.30 3.30 3.30 3.30 3.30 3.30 3.30 3.30 
每股收益 0.08 0.10 0.09 0.10 0.05 0.14 0.08 0.13 0.08 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

表 2：4 季度预告归属于上市公司股东净利润同比增速 6.17%~50.75% 

2015年度归属于上市公司股东的净利润 1.46 1.67 

2014年度归属于上市公司股东的净利润 1.39 

2015年同比 5.00% 20.00% 

2014Q4归属于上市公司股东的净利润 0.47 

2015年1-9月归属于上市公司股东的净利润 0.96 

2015Q3归属于上市公司股东的净利润 0.27 

2015Q4归属于上市公司股东的净利润 0.50 0.71 

2015Q4环比 83.08% 159.96% 

2015Q4同比 6.17% 50.75% 

最新股本 3.30 

2015Q4EPS 0.15 0.21 

2014Q4EPS 0.14 

2015Q3EPS 0.08 

资料来源：公司报告，长江证券研究部 
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图 1：3 季度国内钢价同比下跌 30.90%，环比下跌 10.98%  图 2：3 季度费用环比有所上升  
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

图 3：3 季度存货环比略有下降  图 4：3 季度毛利率环比略有下降 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

图 5：公司综合发展线上线下，已打造成为集钢铁、家具、冷链和塑料电商为一体的综合服务商 

 

资料来源：长江证券研究部 
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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  2069  2855  3728   货币资金 922  828  857  932  

营业成本 1576  1829  2518  3282   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 198  240  337  446   应收账款 98  114  157  206  

％营业收入 11.2% 11.6% 11.8% 12.0%  存货 11  13  18  24  

营业税金及附加 4  5  6  8   预付账款 106  123  170  221  

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%  其他流动资产 29  34  47  62  

销售费用 8  10  13  17   流动资产合计 1168  1113  1250  1445  

％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  46  64  84   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  14  15  14   投资性房地产 40  40  40  40  

％营业收入 1.1% 0.7% 0.5% 0.4%  固定资产合计 263  558  648  738  

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  165  238  323   其他非流动资产 38  38  38  38  

％营业收入 7.7% 8.0% 8.3% 8.7%  资产总计 1775  1997  2213  2487  

营业外收支 12  0  0  0   短期贷款 270  348  319  281  

利润总额 149  165  238  323   应付款项 119  138  190  248  

％营业收入 8.4% 8.0% 8.3% 8.7%  预收账款 1  1  1  1  

所得税费用 22  25  36  48   应付职工薪酬 6  7  10  13  

净利润 126  141  202  274   应交税费 17  19  28  37  

归属于母公司所有者的净
利润 

126.4  140.5  202.3  274.2   其他流动负债 19  23  31  40  

 流动负债合计 433  535  579  620  

少数股东损益 0  0  0  0   长期借款 95  95  95  95  

EPS（元/股） 0.42  0.47  0.67  0.91   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  183  231  306   负债合计 531  633  677  718  

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  1363  1535  1768  

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  1363  1535  1768  

固定资产投资 -121  -321  -129  -137   负债及股东权益 1775  1997  2213  2487  

其他 -553  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -674  -321  -129  -137    2014A 2015E 2016E 2017E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.42  0.47  0.67  0.91  

股权融资 540  0  0  0   BVPS 8.29  9.09  10.24  11.79  

银行贷款增加（减少） 10  78  -28  -39   PE 78.29  70.41  48.90  36.09  

筹资成本 66  -35  -45  -55   PEG 2.66  2.39  1.66  1.23  

其他 -133  0  0  0   PB 3.98  3.63  3.22  2.80  

筹资活动现金流净额 484  43  -73  -93   EV/EBITDA 50.99  43.78  31.21  23.68  

现金净流量 -161  -95  29  75    ROE 10.2% 10.3% 13.2% 15.5% 
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