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《落地出发—— 牵手民生电商，强化供应链金

融》2015-12-17 

《综合服务商体系建设有序落地》2015-12-15 

《开展低成本员工持股计划，完善纪律+彰显信

心》2015-11-10 
 

 [Table_Summary] 报告要点 

 事件描述 

今日欧浦智网发布 2015 年年度业绩快报，报告期内实现营业总收入 17.69

亿元,同比下降 2.28%，归属母公司股东净利润 1.66 亿元，同比上升 19.20%，

按最新股本计算，2015 年实现 EPS 为 0.50 元。据此推算，4 季度公司归属

母公司股东净利润 0.70 亿元，按最新股本计算，对应实现 EPS0.21 元，同

比下降 47.03%，环比下降 156.02%。 

 事件评论 

行业需求收缩，多元化外延扩张成功抗寒：2015 年黑色流通产业链陷入整

体性低迷境地，下游需求全面收缩，因此 2015 年钢价综合指数同比下跌 

28.48%，矿价综合指数同比下跌 36.71%，而公司作为国内黑色贸易的仓储

物流加工商，其业务也受到一定的影响，全年营业收入为 17.69 亿，同比下

降 2.28%。困局显现，智者求变。公司在 2015 年整体实行多元化外延式扩

张战略，来应对受影响的钢贸物流仓储行业的景气下行。首先，对于线上电

商平台领域，在原有钢铁、家具业务的基础上，增加冷链、塑料业务，拓展

公司的平台服务品种；其次，在实体并购方面，收购佛欧浦小贷 100%股权

以及广东烨辉钢铁有限公司 60%股权，目前已成为集智能化物流、钢铁、供

应链金融等为一体的供应链综合服务商。 

经此一役，在收入下滑的不利背景下，公司盈利强势上升，营业利润和利润

总额同比增加率分别为 40.48%、 31.48%，其中的主要原因就是扩张进程

中将欧浦小贷与烨辉钢铁两大盈利资产攘入怀中，欧浦小贷自 2015 年上半

年为公司贡献净利润为 511.18 万元，烨辉钢铁前 9 月实现净利润 1219 万元。

此外对盈利还有正向影响的是线上商城业务利润同比有所增加，除开钢铁电

商业务外，家具、冷链以及塑料电商业务也均有可能是利润增加来源。 

综合服务商体系逐渐完善，项目渐次落地蓄力来年：纵观公司发展全景，现

已形成“钢铁、家具、塑料及冷链”的综合性电商平台布局，在钢铁行业盈

利状况江河日下的背景下，此种战略于 2015 年已经取得奇效。但经营绝非

一朝一夕，毕竟，在钢铁行业短期内无法实质性扭转情形下，多元化的布局

需要的是更加细致与频繁的项目跟进，来实现各个业务板块的正常经营，因

而我们近期也看到公司牵手民生电商强化金融业务体系、手握顺德农商行

30 亿授信额度保障供应链金融业务供给以及针对冷链业务与各大水产公司

签订购销合同等举措，具体项目的渐次落地无疑为来年的经营奠定良好开

端。 

预计公司 2015、2016 年 EPS 分别 0.51 元、0.60 元，维持“买入”评级。 
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公司报告(点评报告) 

行业低迷难挡公司盈利步伐 

表 1：公司全年营业利润全年同比上升 40.48% 

项目 2014 2015 2015同比 2014Q4 2015Q3 2015Q4 2015Q4同比 2015Q4环比 

营业总收入 18.10 17.69 -2.28% 7.74 4.13 5.91 -23.68% 43.11% 

营业利润 1.54 2.16 40.48% 0.68 0.36 0.96 41.33% 168.07% 

利润总额 1.66 2.18 31.48% 0.69 0.36 0.96 39.53% 166.51% 

归属于上市公司股东的净利

润 
1.39 1.66 19.20% 0.60 0.27 0.70 16.53% 156.02% 

股本 1.50 3.30 120.00% 1.50 3.30 3.30 120.00% 0.00% 

EPS 0.93 0.50 -45.82% 0.40 0.08 0.21 -47.03% 156.02% 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

图 1：2015 年钢价综合指数同比下跌 28.48%  图 2：2015 年 4 季度钢价综合指数同比下跌 32.84% 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究所  资料来源：Mysteel，长江证券研究所 

图 3：2015 年矿价综合指数同比下跌 36.71%  图 4：2015 年 4 季度矿价综合指数同比下跌 31.03% 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究所  资料来源：Mysteel，长江证券研究所 

图 5：公司形成“钢铁、家具、塑料以及冷链”的综合性电商平台布局 
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公司报告(点评报告) 

 

资料来源：长江证券研究所 

 

风险提示： 

1、市场出现系统性风险； 

2、钢铁行业需求出现超预期好转。
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公司报告(点评报告) 

主要财务指标 

[Table_Profit]  2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 1774  1808  2495  3258  

增长率(％) 0% 2% 38% 31% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 126.4  152.6  179.2  241.8  

增长率(％) 0% 21% 17% 35% 

每股收益(元) 0.42  0.51  0.60  0.81  

净资产收益率（％） 10.2% 11.1% 11.7% 14.0% 

每股经营现金流（元） 0.00    

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  1808  2495  3258   货币资金 922  723  749  814  

营业成本 1576  1564  2201  2869   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 198  244  294  389   应收账款 98  100  138  180  

％营业收入 11.2% 13.5% 11.8% 12.0%  存货 11  11  16  21  

营业税金及附加 4  4  6  7   预付账款 106  105  148  193  

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%  其他流动资产 29  30  41  54  

销售费用 8  8  12  15   流动资产合计 1168  970  1092  1263  

％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  41  56  73   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  11  10  9   投资性房地产 40  40  40  40  

％营业收入 1.1% 0.6% 0.4% 0.3%  固定资产合计 263  555  642  728  

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  180  211  284   其他非流动资产 38  38  38  38  

％营业收入 7.7% 9.9% 8.4% 8.7%  资产总计 1775  1851  2049  2294  

营业外收支 12  0  0  0   短期贷款 270  215  198  168  

利润总额 149  180  211  284   应付款项 119  118  166  217  

％营业收入 8.4% 9.9% 8.4% 8.7%  预收账款 1  1  1  1  

所得税费用 22  27  32  43   应付职工薪酬 6  6  8  11  

净利润 126  153  179  242   应交税费 17  20  24  33  

归属于母公司所有者的净

利润 
126.4  152.6  179.2  241.8   其他流动负债 19  19  27  35  

 流动负债合计 433  380  425  465  

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

EPS（元/股） 0.42  0.51  0.60  0.81   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  208  205  274   负债合计 531  478  523  563  

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  1374  1526  1732  

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  1374  1526  1732  

固定资产投资 -121  -318  -125  -133   负债及股东权益 1775  1851  2049  2294  

其他 -553  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -674  -318  -125  -133    2014A 2015E 2016E 2017E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.42  0.51  0.60  0.81  

股权融资 540  0  0  0   BVPS 8.29  9.16  10.17  11.54  

银行贷款增加（减少） 10  -55  -17  -30   PE 60.77  50.33  42.86  31.76  

筹资成本 66  -34  -37  -46   PEG 2.52  2.08  1.78  1.32  

其他 -133  0  0  0   PB 3.09  2.80  2.52  2.22  

筹资活动现金流净额 484  -89  -55  -75   EV/EBITDA 38.90  31.75  26.68  20.28  

现金净流量 -161  -199  25  66    ROE 10.2% 11.1% 11.7% 14.0% 
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