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做实业绩拐点，公司蓄势待发 

——上海钢联（300226）三季度业绩预告点评 
 

 

最近一年走势 

  

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

上海钢联 0.3 -11.9 -21.1 

沪深 300 1.2 0.5 -7.2 
 

 

市场数据 2016/10/18 

当前价格（元） 50.00 

52 周价格区间（元） 34.38 - 70.70 

总市值（百万） 7971.88 

流通市值（百万） 7389.73 

总股本（万股） 15943.75 

流通股（万股） 14779.45 

日均成交额（百万） 277.45 

近一月换手（%） 80.78 

 

相关报告 
 

《上海钢联（300226）2016 年中报点评：扭亏

为盈，公司迎来业绩拐点》——2016-08-23 

《上海钢联（300226）深度报告：大数据+大平

台，公司进入收获期》——2016-07-28 

《上海钢联（300226）事件点评：大平台做实，

公司进入盈利模式》——2016-07-15 

《上海钢联（300226）事件点评：业绩拐点明

确，收购下游做实产业数据服务商》——

2016-07-01 

《国海证券＊公司研究＊上海钢联(300226)年

报点评：否极泰来，平台做实，新的起点（买入）

＊计算机行业＊孔令峰》——2016-04-27 
 
 

事件： 

上海钢联发布 2016 年三季度业绩预告：2016 年 1-9 月，公司预计盈利

1500 万元—1700 万元，去年同期亏损 18399.57 万元，大幅扭亏为盈。 

投资要点： 

 公司做实业绩拐点，电商+数据双轮驱动。经过两年的高投入期，公

司的商业模式已经逐步成熟，全面迎来业绩拐点，2016 年以来，公

司进入盈利模式。2016 年 1-9 月，预计盈利 1500 万元—1700 万元，

去年同期亏损 18399.57 万元，大幅扭亏为盈。亮点有二：其一是钢

银电商业务的快速发展，交易量的提升和供应链金融逐步渗透；其二

是数据业务尤其是移动端产品和云终端业务的发力。 

 三季度增速放缓着眼长远。不同于 B2C 模式，作为大宗商品 B2B 电

商，公司寄售量的增长需要权衡风控体系和其他配套服务，尤其是公

司已经是钢铁电商的龙头。公司三季度的重点是升级风控体系、完善

商业模型以及提升相关配套。进入 9 月份以来，钢银电商的寄售量

稳定在日均 10 万吨以上，较之前的 7 万吨已经上了一个台阶，四季

度的寄售交易量将呈现迅猛发展的态势，预计全年寄售量达到 2000

万吨，2017 年的日均寄售量维持在 15-20 万吨水平区间，全年寄售

量达到 4000 万吨，占整个钢材流通市场的 10%份额。 

 公司稳居行业龙头：大宗电商看钢铁，钢铁电商看钢银。电子商务

发迹于 B2B，发展于 B2C，现在 B2B 又重新成为市场的热点，但无

论如何，流量才是电商平台致胜的第一要素，阿里和京东的模式已经

证明一切。钢银电商作为 B2B 的先行者，数据资讯带流量，撮合交

易培养用户习惯，配套服务增强用户体验，金融产品提升客户粘性，

公司已经成为行业龙头，后续将实现“金融带流量、流量促金融”双

赢的良性循环，不断巩固市场龙头地位。正所谓“大宗电商看钢铁，

钢铁电商看钢银”。 

 维持买入评级。公司三季度继续盈利，做实业绩拐点。虽然增速有所

放缓，但更多的是公司为了可持续发展，着眼长远，重点打造风控体

系的完善升级，随着相关工作的完成，电商平台的寄售量以及供应链

金融都将呈现爆发式增长，同时数据端业务成为新的盈利亮点。预计

2016-2018 年每股收益分别为 0.49 元、1.92 元、3.18 元，对应当
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合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
 

前股价的 PE 分别为 106 倍、27 倍、16 倍，维持买入评级。 

 风险提示：同行竞争加剧带来的投入不确定性风险；公司业务团队核

心人员流失风险； 钢价上涨呈现趋势性预期带来的用户 “囤货待涨”

导致交易量停滞风险；公司品种拓展的不确定性风险。 

 
 

预测指标 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 21357 53240 106397 191441 

增长率(%) 183% 149% 100% 80% 

净利润（百万元） (250) 78 306 507 

增长率(%) -1434% -131% 290% 66% 

摊薄每股收益（元） -1.61 0.49 1.92 3.18 

ROE(%) -84.99% 18.84% 34.35% 30.25% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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事件: 

上海钢联发布 2016 年三季度业绩预告：2016 年 1-9 月，公司预计盈利 1500 万

元—1700 万元，去年同期亏损 18399.57 万元，大幅扭亏为盈。 

评论: 

1、 继续盈利，做实业绩拐点 

公司做实业绩拐点，电商+数据双轮驱动。2016 年以来，公司进入盈利模式，

经过两年的高投入期，公司的商业模式已经逐步成熟，全面迎来业绩拐点。2016

年 1-9 月，预计盈利 1500 万元—1700 万元，去年同期亏损 18399.57 万元，大

幅扭亏为盈。其中，一季度归母净利润 403.14 万元，二季度归母净利润 955.62

万元，三季度归母净利润 150-350 万元。亮点有二：其一是钢银电商业务的快

速发展，交易量的提升和供应链金融逐步渗透；其二是数据业务尤其是移动端产

品和云终端业务的发力。 

图 1：上海钢联单季度业绩情况（单位：万元） 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

寄售交易量保持快速增长态势，预计全年寄售量 2000 万吨。子公司钢银电商保

持快速发展势头，前三季度累计寄售交易量达到 1285.4 万吨，较去年同期的

733.94 万吨增长 75.14%；其中三季度寄售量为 446.57 万吨，较去年同期的

342.27 万吨增长 30.47%。三季度的日均成交量为 7 万吨，从钢银电商官网公布

的数据来看，特别是进入九月份以来，平台寄售量稳定在 10 万吨以上。以此类

推，四季度将呈现寄售交易量将明显放大，预计全年寄售量达到 2000 万吨。 
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图 2：钢银电商平台寄售交易量（单位：万吨） 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

2、 三季度重在完善体系，四季度将迅猛发展 

三季度增速放缓着眼长远。无论是业绩还是电商平台交易量，三季度均是环比下

降，同比增速有所放缓，但是这并不妨碍公司业绩拐点的判断。不同于 B2C 模

式，作为大宗商品 B2B 电商，公司寄售量的增长需要权衡风控体系和其他配套

服务，尤其是公司已经是钢铁电商的龙头。公司三季度的重点是升级风控体系、

完善商业模型以及提升相关配套，相关工作基本就绪，特别是进入 9 月份以来，

钢银电商的寄售量稳定在日均 10 万吨以上，较之前的 7 万吨已经上了一个台阶，

可以预见，四季度的寄售交易量将呈现迅猛发展的态势，预计全年寄售量达到

2000 万吨，2017 年的日均寄售量维持在 15-20 万吨水平区间，全年寄售量达到

4000 万吨，占整个钢材流通市场的 10%份额。 

图 3：钢银电商平台寄售量及市场份额的预测情况 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

134.44  

257.23  

342.27  355.12  359.42  

479.43  
446.57  

0

100

200

300

400

500

600

2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

寄售交易量(万吨) 市场份额（%，右轴） 



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 5 

 

供应链金融顺势而起，将成为盈利的闪光点。随着公司寄售量的迅猛增长，公

司的供应链金融快速渗透，“帮你采”、“随你押”、“任你花”三大拳头产品齐发

力，产品市场影响力不断扩大。公司通过完善风控体系以及客户信用体系，年内

实现零风险，同时供应链金融的快速渗透提高了平台的吸引力、用户体验以及客

户粘性，最终实现“金融带流量、流量促金融”双赢的良性循环。随着相关金融

产品的成熟和风控模型的完善，受益于平台交易量和金融渗透率的提升，公司供

应链金融业务将实现井喷式的发展。假设 2017 年钢银电商寄售量 15 万吨，渗

透率 30%，简单匡算，该部分业务利润为 1.76 亿元。 

表 1：供应链金融业务利润匡算模型 

日均寄售量（万吨） 15 

钢价（元） 2500 

单日成交额（亿元） 3.75 

渗透率 30% 

周期（天） 15 

金融业务余额（亿元） 33.75 

自有资金（亿元） 15 

外部资金（亿元） 18.75 

对应利润（亿元） 1.76 

资料来源：国海证券研究所 

3、 大宗电商看钢铁，钢铁电商看钢银 

公司稳居行业龙头。电子商务发迹于 B2B，发展于 B2C，现在 B2B 又重新成为

市场的热点，但无论如何，流量才是电商平台致胜的第一要素，阿里和京东的模

式已经证明一切。钢银电商作为 B2B 的先行者，数据资讯带流量，撮合交易培

养用户习惯，配套服务增强用户体验，金融产品提升客户粘性，公司已经成为行

业龙头，后续将实现“金融带流量、流量促金融”双赢的良性循环，不断巩固市

场龙头地位。正所谓“大宗电商看钢铁，钢铁电商看钢银”。 

表 2：国内主要电商平台经营数据 

电商平台 2016 上半年营收（亿元） 年化数据（亿元） 年化交易量(万吨) 

五矿电商 169（假设全是结算量） 338 1690 

钢银电商 166.35 332.7 
1663.5（未考虑下半年增速加

快，预计全年 2000 万吨） 

找钢网 118（税务调整） 236 1180 

欧冶云商 86.8 173.6 868 

中钢网 30.68 61.36 306.8 

中钢在线 15.6 31.2 156 

欧浦智网 13.08 26.16 130.8 

钢宝股份 6.91 13.82 69.1 

钢钢网 1.04 2.08 10.4 

钢之家 1.04 2.08 10.4 
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报春电商 0.03 0.06 0.3 

合计 608.53 1217.06 6085.3 

资料来源：各公司公告，国海证券研究所 

 

图 4：各领域电商的渗透率 

 

资料来源：艾瑞咨询，贝恩咨询，国海证券研究所 

4、 盈利预测与评级 

维持买入评级。公司三季度继续盈利，做实业绩拐点。虽然增速有所放缓，但更

多的是公司为了可持续发展，着眼长远，重点打造风控体系的完善升级，随着相

关工作的完成，电商平台的寄售量以及供应链金融都将呈现爆发式增长，同时数

据端业务成为新的盈利亮点。预计 2016-2018 年每股收益分别为 0.49 元、1.92

元、3.18 元，对应当前股价的 PE 分别为 106 倍、27 倍、16 倍，维持买入评级。 

5、 风险提示 

1）同行竞争加剧带来的投入不确定性风险； 

2）公司业务团队核心人员流失风险； 

3） 钢价上涨呈现趋势性预期带来的用户 “囤货待涨”导致交易量停滞风险； 

4）公司品种拓展的不确定性风险。 
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预测指标 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 21357 53240 106397 191441 

增长率(%) 183% 149% 100% 80% 

净利润（百万元） (250) 78 306 507 

增长率(%) -1434% -131% 290% 66% 

摊薄每股收益（元） -1.61 0.49 1.92 3.18 

ROE(%) -84.99% 18.84% 34.35% 30.25% 

资料来源：公司数据，国海证券研究所 
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表 1：上海钢联盈利预测表  
证券代码： 300226.SZ 

 

股价： 50.00 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2016/10/18 

财务指标 2015 2016E 2017E 2018E  每股指标与估值 2015 2016E 2017E 2018E 

盈利能力      每股指标     

ROE -85% 19% 34% 30%  EPS -1.61 0.49 1.92 3.18 

毛利率 -1% 1% 1% 1%  BVPS 0.50 0.98 2.92 6.14 

期间费率 1% 1% 0% 0%  估值     

销售净利率 -1% 0% 0% 0%  P/E -32.34 105.54 27.06 16.32 

成长能力      P/B 104.83 52.85 17.76 8.45 

收入增长率 183% 149% 100% 80%  P/S 0.38 0.16 0.08 0.04 

利润增长率 -1434% -131% 290% 66%       

营运能力      利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

总资产周转率 11.42 26.04 31.97 35.70  营业收入 21357 53240 106397 191441 

应收账款周转率 1209.25 730.00 730.00 (万元)  营业成本 21500 52759 105355 189929 

存货周转率 86.68 121.67 121.67 121.67  营业税金及附加 1 3 5 10 

偿债能力      销售费用 176 213 266 287 

资产负债率 84% 80% 73% 69%  管理费用 87 106 160 191 

流动比 1.03 1.12 1.29 1.41  财务费用 20 9 24 49 

速动比 0.86 0.84 0.92 0.98  其他费用/（-收入） (21) 0 0 0 

      营业利润 (448) 151 588 975 

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  营业外净收支 6 0 0 0 

现金及现金等价物 350 379 383 351  利润总额 (442) 151 588 975 

应收款项 18 73 146 262  所得税费用 6 30 118 195 

存货净额 248 434 866 1561  净利润 (448) 121 470 780 

其他流动资产 895 821 1618 2894  少数股东损益 (198) 42 165 273 

流动资产合计 1511 1707 3013 5068  归属于母公司净利润 (250) 78 306 507 

固定资产 222 200 180 162       

在建工程 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

无形资产及其他 24 24 22 19  经营活动现金流 (158) (27) (136) (265) 

长期股权投资 45 45 45 45  净利润 (448) 121 470 780 

资产总计 1871 2044 3328 5363  少数股东权益 (198) 42 165 273 

短期借款 74 174 474 974  折旧摊销 16 25 22 20 

应付款项 110 116 231 416  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 513 438 729 1049  营运资金变动 471 (119) (1812) (2836) 

其他流动负债 775 796 899 1143  投资活动现金流 (545) 22 20 18 

流动负债合计 1472 1523 2333 3582  资本支出 9 22 20 18 

长期借款及应付债券 65 65 65 65  长期投资 (23) 0 0 0 

其他长期负债 40 40 40 40  其他 (531) 0 0 0 

长期负债合计 105 105 105 105  筹资活动现金流 732 101 304 506 

负债合计 1576 1628 2438 3686  债务融资 (55) 100 300 500 

股本 156 159 159 159  权益融资 336 0 0 0 

股东权益 295 416 890 1676  其它 451 1 4 6 

负债和股东权益总计 1871 2044 3328 5363  现金净增加额 29 96 188 259 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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【计算机&有色金属研究团队介绍】  
  
李帅华，工学硕士，CIIA，三年央企实业工作经历，四年有色行业研究经历，目前负责有色金属行业研究。 

孔令峰，具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观

地出具报告。  

【分析师承诺】 

 
李帅华，孔令峰，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的

具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

【免责声明】 

本报告仅供国海证券股份有限公司（简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公

司接受客户的后续问询。 

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部外

部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证其中的信息已做最新变更，也不保证相关

的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的
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不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构成对所述证券买卖的

出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联

机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、
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【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，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。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、
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本公司员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获

得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。 

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机

构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

【郑重声明】 

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本

报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全

部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。 

【重要说明】 

本报告涉及的钢银电商为国海证券股份有限公司做市企业。 


