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 [Table_Summary] 报告要点 

 事件描述 

欧浦智网发布 2015 年年报，报告期内公司实现营业收入 17.69 亿元，同比

减少 2.28%；营业成本 14.79 亿元，同比减少 6.96%；实现归属于母公司净

利润 1.62 亿元，同比增长 16.67%；以最新股本计，2015 年 EPS 为 0.49

元。4 季度营业收入 5.91 亿元，同比减少 20.02%；营业成本 4.80 亿元，

同比减少28.92%；归属于母公司所有者净利润0.66亿元，同比增长40.86%，

对应 EPS 0.20 元，3 季度 EPS 0.08 元。 

1 季度营业收入 6.48 亿元，同比增长 94.35%；营业成本 5.38 亿元，同比

增长 93.35%；归属于母公司所有者净利润 0.51 亿元，同比增长 66%，对

应 EPS 0.15 元。此外，公司预计 2016 年上半年归属于母公司净利润 1.04

亿元~1.18 亿元，同比增长 49.99%~70%，对应 EPS 为 0.31 元~0.36 元。 

2015 年度利润分配预案为：以截至 2015 年 12 月 31 日公司总股本 3.3 亿

股为基数，向全体股东每 10 股派发现金股利人民币 0.49 元（含税）；同时，

以资本公积金向全体股东每 10 股转增 10 股。 

 事件评论 

业务稳健成功抗寒，外延扩张贡献盈利：2015 年钢价综合指数同比下跌 

28.48%，黑色产业链陷入低迷境地，需求全面收缩。在此不利条件下，公

司业务整体表现稳健，其中加工业务收入还有所增长，整体营业收入仅同比

下降 2.28%。而营业成本降幅相对更大，达到 6.96%，因此公司毛利率同比

提升 4.21 个百分点，全年毛利润同比增加 0.69 亿。尽管投资净收益、营业

外收入同比分别减少 0.15 亿、0.10 亿，且由于收购事项导致所得税费用增

加，但仍无法改变公司盈利同比好转的格局，净利润同比增厚 0.23 亿。值

得注意的是，公司去年收购欧浦小贷 100%股权以及广东烨辉钢铁 60%股

权，并表后，两者当年即分别为公司贡献净利润总额的 17.36%与 12.06%。 

受益于毛利率水平提升，4 季度与 1 季度业绩均同比提升：2015 年 4 季度

与 2016 年 1 季度毛利率水平均高于同期水平，毛利润同比增加 0.47 亿与

0.55 亿，业绩的同比提升也就顺其自然。 

物流+电商+供应链金融，综合服务商体系趋于完善：公司形成“智能物流+

电商平台+供应链金融”体系。电商在钢铁、家具基础上已延伸至塑料、冷

链；同时增资欧浦小贷、携手民生电商后，供应链金融业务也将得到优化。 

预计公司 2016、2017 年 EPS 为 0.68 元、0.79 元，维持“买入”评级。 
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2015 年报主要信息 

2015 年度利润分配预案为：以截至 2015 年 12 月 31 日公司总股本 330,022,000 股为

基数，向全体股东每 10 股派发现金股利人民币 0.49 元（含税）；同时，以资本公积金

向全体股东每 10 股转增 10 股。 

业务稳健成功抗寒，外延扩张贡献盈利 

欧浦智网发布 2015 年年报，报告期内公司实现营业收入 17.69 亿元，同比减少 2.28%；

营业成本 14.79 亿元，同比减少 6.96%；实现归属于母公司净利润 1.62 亿元，同比增

长 16.67%；以最新股本计，2015 年 EPS 为 0.49 元。 

2015 年钢价综合指数同比下跌 28.48%，黑色产业链陷入低迷境地，需求全面收缩。

在此不利条件下，公司业务整体表现稳健，其中加工业务收入还有所增长，整体营业收

入仅同比下降 2.28%。而营业成本降幅相对更大，达到 6.96%，因此公司毛利率同比提

升 4.21 个百分点，全年毛利润同比增加 0.69 亿。尽管投资净收益、营业外收入同比分

别减少 0.15 亿、0.10 亿，且由于收购事项导致所得税费用增加，但仍无法改变公司盈

利同比好转的格局，净利润同比增厚 0.23 亿。值得注意的是，公司去年收购欧浦小贷

100%股权以及广东烨辉钢铁 60%股权，并表后，两者当年即分别为公司贡献净利润总

额的 17.36%与 12.06%。 

表 1：2015 年收入同比基本维稳，净利润同比有所增长 

欧浦钢网 2011 2012 2013 2014 2015 

营业收入 4.88 6.25 6.17 18.10 17.69 

--同比 57.67% 28.10% -1.31% 193.56% -2.28% 

毛利率 20.04% 20.29% 29.94% 12.15% 16.36% 

三项费用 0.45 0.54 0.54 0.70 0.66 

三项费用率 9.32% 8.61% 8.83% 3.85% 3.74% 

资产减值损失 0.00 0.00 0.01 0.03 -0.00 

投资净收益 0.01 0.01 0.01 0.13 -0.02 

营业利润 0.98 1.27 1.26 1.54 2.14 

营业外收入 0.16 0.14 0.12 0.12 0.02 

利润总额 1.14 1.40 1.37 1.66 2.16 

所得税 0.17 0.21 0.20 0.27 0.46 

归属母公司净利

润 
0.97 1.19 1.17 1.39 1.62 

--同比 31.41% 22.74% -1.98% 18.92% 16.67% 

净利率 19.95% 19.12% 18.99% 7.69% 9.18% 

存货 0.18 0.20 0.23 0.11 1.16 

最新股本 3.30 3.30 3.30 3.30 3.30 

每股收益 0.29 0.36 0.35 0.42 0.49 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究所 

表 2：2015 年公司主营业务分产品情况 
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分产品 营业收入 营业成本 毛利率 营业按收入比上年增减 营业成本比上年增减 毛利率比上年增减 

仓储业务 1.25 0.32 74.77% -0.99% 4.72% -1.38% 

加工业务 1.14 0.36 68.65% 4.64% 13.80% -2.52% 

综合物流业务 3.31 2.94 11.13% -11.54% -13.39% 1.90% 

欧浦商城业务 10.49 10.24 2.34% -9.76% -12.68% 2.34% 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究所 

4 季度收入同比环比均下降；1 季度收入同比环比

均上升 

4 季度营业收入 5.91 亿元，同比下降 20.02%；营业成本 4.80 亿元，同比下降 28.92%；

归属于母公司所有者净利润0.69亿元，同比增长48.36%，环比增长155.85%，对应 EPS 

0.21 元。 

1 季度营业收入 6.48 亿元，同比增长 94.35%；营业成本 5.38 亿元，同比增长 93.35%；

归属于母公司所有者净利润 0.60 亿元，同比增长 65.92%，环比下降 27.23%，对应 EPS 

0.15 元。 

图 1：15 年 4 季度公司营业收入与营业成本同比均有所下降，16 年 1 季度收入成本均同比增长 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究所 

环比来看，4 季度营业收入环比增长 43.08%，营业成本环比增长 36.03%；15 年 1 季

度营业收入环比增长 9.76%，营业成本环比增长 12.19%。 

图 2：15 年 4 季度营业收入与营业成本环比均有所增长，15 年 1 季度增幅减缓 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究所 

图 3：2015 年 4 季度钢价环比下跌 8.20%，2015 年 1 季度钢价环比上涨 8.61% 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究所 

 

4 季度业绩改善明显，1 季度环比有所下滑 

受益4季度成本环比增幅小于收入，公司毛利率环比由3季度的14.62%上升至18.82%；

但是 1 季度公司收入环比涨幅小于成本，导致毛利率环比下降至 17.02%。 

图 4：公司 2015 年 4 季度毛利率下降 4.20 个百分点，2016 年 1 季度毛利率下降 1.80 个百分点 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究所 
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从简化利润表来看，公司 4 季度与 1 季度收入环比大幅上升是由业务类型与子公司增加

所致。尽管 4 季度收入同比下降 20.02%，但其成本同比降幅远远大于收入，同时 4 季

度费用率环比下降使得其业绩同环比均得到改善。此外，公司预计 2 季度业绩同比增长

28.19%~61.49%，总体经营稳健。 

表 3：4 季度收入环比增长同时费用率下降致使业绩环比改善，1 季度费用率上升盈利环比下滑 

欧浦智网利润简表 14Q1 14Q2 14Q3 14Q4 15Q1 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1 

营业收入 1.78 4.55 4.02 7.39 3.34 4.31 4.13 5.91 6.48 

--同比 
44.38

% 

153.96

% 

173.84

% 

342.13

% 
87.49% 

-5.29

% 
2.66% 

-20.02

% 

94.35

% 

--环比 6.52% 
155.93

% 

-11.69

% 
83.65% 

-54.83

% 

29.28

% 

-4.27

% 
43.08% 9.76% 

毛利率 
25.37

% 
11.35% 9.30% 8.66% 16.60% 

14.47

% 

14.62

% 
18.82% 

17.02

% 

销售费用 0.01 0.02 0.02 0.03 0.02 0.03 0.03 0.05 0.04 

管理费用 0.08 0.09 0.10 0.13 0.09 0.10 0.10 0.15 0.17 

财务费用 0.05 0.04 0.05 0.05 0.04 -0.01 0.04 -0.01 0.06 

三项费用 0.14 0.15 0.18 0.21 0.16 0.12 0.18 0.20 0.27 

三项费用率 8.03% 3.32% 4.40% 2.84% 4.91% 2.87% 4.30% 3.30% 4.15% 

资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.02 0.00 0.01 0.05 -0.06 0.02 

营业利润 0.31 0.36 0.19 0.51 0.36 0.48 0.36 0.94 0.79 

营业外收入 0.05 0.04 0.03 0.01 0.01 0.00 0.00 0.00 0.01 

利润总额 0.36 0.39 0.21 0.52 0.37 0.48 0.36 0.94 0.79 

所得税费用 0.06 0.07 0.05 0.05 0.07 0.09 0.09 0.21 0.19 

归属于母公司净利

润 
0.30 0.33 0.17 0.47 0.30 0.39 0.27 0.66 0.51 

净利率 
17.12

% 
7.15% 4.10% 6.34% 9.14% 9.00% 6.58% 11.17% 7.80% 

存货 0.36 0.28 1.71 0.11 0.27 0.55 0.39 1.16 1.94 

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 0.09 0.10 0.05 0.14 0.09 0.12 0.08 0.20 0.15 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究所 

表 4：预计 2 季度业绩同环比都将有所增长 

2016H1归属于上市公司股东的净利润 1.04 1.18 

2015H1归属于上市公司股东的净利润 0.69 

2015H1同比 49.99% 70.00% 

2015Q2归属于上市公司股东的净利润 0.42 

2016Q1归属于上市公司股东的净利润 0.51 

2016Q2归属于上市公司股东的净利润 0.53 0.67 

2016Q2同比 28.19% 61.49% 

2016Q2环比 5.50% 32.90% 

最新股本 3.30 
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2016H1EPS 0.31 0.36 

2016Q1EPS 0.15 

2016Q2EPS 0.16 0.20 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究所 

2015 年费用同比下降，现金流改善；1 季度费用
同比有所增长，现金流恶化 

从全年来看，2015 年公司销售费用和管理费用有所上升，财务费用有所下降，整体来

看，销售费用大幅上升主要由于新增的非同一控制合并单位烨辉钢铁的费用影响及广告

宣传费增加所致。 

表 5：从同比来看，2015 年公司销售费用和管理费用有所上升，财务费用有所下降 

项目 2015 2014 同比 

销售费用 0.13 0.08 61.18% 

管理费用 0.45 0.40 13.52% 

财务费用 0.08 0.20 -62.12% 

合计 0.66 0.68 -2.93% 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究所 

2016 年 1 季度，公司三费同比均有所上升。 

表 6：从同比来看，2016 年 1 季度公司销售费用和管理费用有所上升，财务费用有所下降 

项目 2016Q1 2015Q1 同比 

销售费用 0.04 0.02 61.65% 

管理费用 0.17 0.09 81.14% 

财务费用 0.06 0.04 39.57% 

合计 0.27 0.16 66.87% 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究所 

表 7：2015 年 4 季度公司三项费用率均有所下降，2016 年 1 季度有所上升 

季度费用统计 
销售费用率 管理费用率 财务费用率 三项费用率 

欧浦智网 行业均值 欧浦智网 行业均值 欧浦智网 行业均值 欧浦智网 行业均值 

2013Q1 0.09% 1.17% 4.95% 2.87% 4.59% 1.63% 9.63% 5.67% 

2013Q2 0.05% 1.17% 3.01% 2.83% 3.12% 1.42% 6.18% 5.42% 

2013Q3 0.13% 1.20% 4.67% 2.82% 3.75% 1.42% 8.55% 5.44% 

2013Q4 0.83% 1.26% 18.55% 3.02% 13.21% 1.39% 32.59% 5.67% 

2014Q1 0.73% 1.39% 4.45% 2.76% 2.85% 2.16% 8.03% 6.31% 

2014Q2 0.41% 1.40% 1.95% 2.83% 0.97% 2.01% 3.32% 6.24% 

2014Q3 0.53% 1.43% 2.56% 2.90% 1.31% 1.98% 4.40% 6.31% 

2014Q4 0.40% 1.53% 1.72% 3.23% 0.71% 1.99% 2.84% 6.75% 

2015Q1 0.69% 1.79% 2.89% 3.41% 1.34% 2.47% 4.91% 7.67% 

2015Q2 0.68% 1.79% 2.36% 3.52% -0.17% 2.36% 2.87% 7.67% 

2015Q3 0.73% 1.86% 2.50% 3.59% 1.07% 3.01% 4.30% 8.46% 

2015Q4 0.85% 1.96% 2.55% 4.07% -0.10% 2.54% 3.30% 8.57% 
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2016Q1 0.57% 2.19% 2.62% 4.54% 0.96% 1.81% 4.15% 8.54% 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究所 

存货方面，4 季度末公司存货为 1.16 亿元，环比大幅上升，16 年 1 季度末存货为 1.94

亿元，环比出现持续上升，主要是欧浦商城业务规模扩大，钢材存量相应增加所致。 

图 5： 2015 年 4 季度公司存货环比大幅上升，2016 年 1 季度公司存货持续上升态势 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究所 

分品种存货来看，相对年初，2015 年年末公司原材料、低值易耗品，库存商品存货均

有所上升。 

表 8：公司原材料、低值易耗品，库存商品存货均有所下降 

项目 
期末金额 期初金额 

账面余额 跌价准备 账面价值 账面余额 跌价准备 账面价值 

原材料 0.96 0.00 0.96 0.00 0.00 0.00 

在产品 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

库存商品 0.19 0.01 0.18 0.11 0.00 0.11 

包装物 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

低值易耗品 0.02 0.00 0.02 0.01 0.00 0.01 

合计 1.17 0.01 1.16 0.12 0.00 0.11 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究所 

4 季度公司经营活动产生的现金流量净额为-0.90 亿元，环比 3 季度的 1.02 亿元大幅减

少。而 1 季度现金流量净额为-1.81 亿元，环比大幅下降，主要由于应收及其他应收账

款未收回所致。 

图 6：去年 4 季度公司经营活动产生现金流量净额环比大幅下降，1 季度降幅也较大 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究所 

 

 维持“买入”评级 

预计公司 2016、2017 年的 EPS 分别 0.68 元、0.79 元，维持“买入”评级。 

 

 

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波动。 
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主要财务指标 

[Table_Profit]  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1768  3055  4037  4819  

增长率(％) 0% 73% 32% 19% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 162.4  223.0  259.7  312.8  

增长率(％) 0% 37% 16% 20% 

每股收益(元) 0.49  0.68  0.79  0.95  

净资产收益率（％） 12.2% 14.6% 14.9% 15.6% 

每股经营现金流（元） 0.92    

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）     
 2015A 2016E 2017E 2018E   2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1768  3055  4037  4819   货币资金 384  1222  1211  1205  

营业成本 1479  2616  3489  4175   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 289  439  547  644   应收账款 145  250  331  395  

％营业收入 16.3% 14.4% 13.6% 13.4%  存货 116  205  274  328  

营业税金及附加 8  13  18  21   预付账款 273  482  643  770  

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%  其他流动资产 615  1063  1404  1677  

销售费用 13  23  30  36   流动资产合计 1549  3250  3899  4417  

％营业收入 0.8% 0.8% 0.8% 0.8%  可供出售金融资产 39  39  39  39  

管理费用 45  78  103  123   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 2.6% 2.6% 2.6% 2.6%  长期股权投资 0  0  0  0  

财务费用 8  51  78  80   投资性房地产 39  39  39  39  

％营业收入 0.4% 1.7% 1.9% 1.7%  固定资产合计 382  686  788  891  

资产减值损失 0  0  0  0   无形资产 361  343  326  310  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 398  398  398  398  

投资收益 -2  0  0  0   递延所得税资产 6  0  0  0  

营业利润 214  273  318  383   其他非流动资产 29  29  29  29  

％营业收入 12.1% 8.9% 7.9% 8.0%  资产总计 2804  4784  5518  6123  

营业外收支 2  0  0  0   短期贷款 652  1953  2063  2077  

利润总额 216  273  318  383   应付款项 408  721  962  1151  

％营业收入 12.2% 8.9% 7.9% 8.0%  预收账款 33  57  75  89  

所得税费用 46  41  48  57   应付职工薪酬 8  15  20  24  

净利润 170  232  271  326   应交税费 39  40  48  58  

归属于母公司所有者的净

利润 
162.4  223.0  259.7  312.8   其他流动负债 205  362  482  577  

 流动负债合计 1345  3147  3650  3976  

少数股东损益 7  9  11  13   长期借款 39  39  39  39  

EPS（元/股） 0.49  0.68  0.79  0.95   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 21  0  0  0  

 2015A 2016E 2017E 2018E  其他非流动负债 4  4  4  4  

经营活动现金流净额 304  -48  136  256   负债合计 1408  3189  3692  4018  

取得投资收益 

收回现金 
2  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
1333  1523  1744  2010  

长期股权投资 -236  0  0  0   少数股东权益 62  71  82  95  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 1395  1594  1826  2105  

固定资产投资 -35  -331  -140  -148   负债及股东权益 2804  4784  5518  6123  

其他 320  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 49  -331  -140  -148    2015A 2016E 2017E 2018E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.49  0.68  0.79  0.95  

股权融资 0  0  0  0   BVPS 4.04  4.61  5.28  6.09  

银行贷款增加（减少） -39  1301  110  13   PE 53.19  38.74  33.27  27.63  

筹资成本 51  -85  -117  -127   PEG 2.18  1.59  1.36  1.13  

其他 -403  0  0  0   PB 6.48  5.67  4.96  4.30  

筹资活动现金流净额 -391  1216  -6  -114   EV/EBITDA 35.79  25.45  21.13  18.18  

现金净流量 -37  838  -11  -6    ROE 12.2% 14.6% 14.9% 15.6% 

http://www.hibor.com.cn/
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