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股价走势 

大宗商品 B2B 龙头崛起，发展进入快车道 
  

大宗商品 B2B 龙头，交易金融+数据资讯双轮驱动 

上海钢联是国内领先的从事钢铁行业及其他大宗商品的垂直 B2B 电子商
务企业。业务板块主要由两部分组成，一部分是钢银电商，主要包括接受
委托进行在线销售的寄售模式和供应链金融业务；另一部分是数据资讯业
务，深耕于钢铁行业 17 年，陆续开发了 PC 端“我的钢铁网”、移动端
APP、云终端等多个数据平台，近年来公司积极在大宗商品布局，数据资
讯业务已经延伸到化工、农产品等行业。 

 

佣金、供应链金融开始发力，交易业务进入收获期 

在钢银平台行业话语权不断增强的过程中，寄售模式跑通，佣金平均收费
水平提升，盈利开始加速。预计 18 年佣金平均收费水平有望达到 5 元/吨，
假设全年寄售量 2500 万吨，对应 1.25 亿元。同时供应链服务三大产品：
“任你花、随你押、为你采”，在钢铁自带金融属性的带动下，模式获得初
步验证，随着风控管理的加强，公司资金规模的扩大，未来将成为公司的
利润释放期。我们预计，18 年平均融资余额同比大幅增长，假设平均融资
余额达到 40-50 亿元，对应融资服务费约 3-3.75 亿。 

 

数据资讯加大投入，打造大宗数据龙头  

布局钢铁行业数据 17 年，龙头地位稳固。大力推广移动端，按照 10%的付
费转化率，付费用户可以达到 6.2 万，年费收入有望达到 6200 万元。终端
主要面对高端金融机构，可类比 wind，预计 2017 年该业务开发客户目标
量超过 1000 个，贡献收入数千万元。另外，积极向石化等行业扩张，打开
业务成长空间。考虑做强除钢铁外的其他大宗商品市场，考虑移动端产品
的推广，我们认为数据资讯业务有望加速增长，未来几年收入复合增速有
望达到 30%左右。 

 

基本面迎来拐点，首次覆盖，给予“买入”评级。我们预计，钢银电商开
始进入业绩释放期，数据资讯业务收入有望维持高速增长。预计公司
2017-2019 年净利润分别为 0.61、1.45 和 2.06 亿元，对应 EPS 分别为 0.39、
0.91 和 1.30 元。公司 3 年复合增速约为 110%，给予 0.6 倍 PEG，对应 18
年 66 倍 PE，合理估值约 60 元。考虑公司基本面迎来拐点，有望持续高速
增长，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：钢铁市场交易量遇冷；数据资讯业务扩展不及预期 

  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 21,357.14 41,278.99 73,782.07 93,636.82 121,727.87 

增长率(%) 182.61 93.28 78.74 26.91 30.00 

EBITDA(百万元) (412.54) 43.32 110.63 332.79 486.95 

净利润(百万元) (250.39) 22.10 61.48 144.65 206.29 

增长率(%) (1,433.56) (108.83) 178.12 135.28 42.62 

EPS(元/股) (1.57) 0.14 0.39 0.91 1.30 

市盈率(P/E) (25.34) 287.05 103.21 43.87 30.76 

市净率(P/B) 82.16 12.72 11.33 9.00 6.96 

市销率(P/S) 0.30 0.15 0.09 0.07 0.05 

EV/EBITDA (19.00) 156.20 76.72 9.52 14.63   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 大宗商品 B2B 龙头，交易金融+数据资讯双轮驱动 

上海钢联是国内领先的从事钢铁行业及其他大宗商品的垂直 B2B 电子商务企业。业务板块
主要由两部分组成，一部分是钢材交易服务，主要包括接受委托进行在线销售的寄售模式
和供应链金融业务；另一部分是数据资讯业务，深耕于钢铁行业 17 年，陆续开发了 PC 端
“我的钢铁网”、移动端 APP、云终端等多个数据平台，近年来公司积极在大宗商品布局，
数据资讯业务已经延伸到化工、农产品等行业。 

图 1：业务分布图 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

上海钢联于 2000 年 4 月在上海成立，“我的钢铁网”同步上线，起步阶段专注于钢铁行业
数据资讯业务；2005 年 3 月北京分公司及多个办事厂成立；2010 年 9 月我的有色及能源
上线，全面跨入大宗商品多品种行列；2011 年 6 月，上海钢联深交所成功登陆创业板，股
票代码 300226；2013 年 11 月与国家统计局签署大数据合作框架协议。 

 

图 2：数据资讯业务发展历程 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

上海钢联自 2008 年成立钢银电商以来一直注重钢材交易业务发展；2015 年 7 月，顺应国
家上海自由贸易区政策，成立上海钢联金属矿产国际交易中心；2015 年 12 月钢银电商新
三板挂牌，股票代码 835092.OC；2016 年 7 月，钢银电商入选新三板创新层，位居创新层
营收排行榜榜首。 
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图 3：钢材交易业务发展历程 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

上海钢联不仅发展数据资讯和钢材交易业务，在仓储物流、金融投资等方面也有布局，希
望打造生态链闭环，有效连接钢铁行业上下游，增强客户黏性。 

在物流方面，钢联于 2014 年 3 月与复星集团旗下上海星商投资共同出资建立上海钢联物
联网，主要从事钢铁等大宗商品仓储、融资等增值服务。2015 年 1 月，运钢网线上服务平
台正式上线，专注于钢铁产业物流供应链，主要整合钢厂、仓库、物流运输、钢材用户等
钢铁主要产业链资源。 

图 4：仓储物流发展历程 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

在金融投资方面上海钢联也有布局。公司于 2015 年 7 月参股 40%设立智维资产管理有限公
司，主要从事资产管理、投资管理等业务，接着在 2015 年 8 月成立 MySteel Singapore Ltd

公司，拓展全球铁矿石等黑色金属商品场外衍生品业务，目前是中国最大的铁矿石经纪商。 
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图 5：金融投资发展历程 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

2. 佣金、供应链金融开始发力，交易业务进入收获期 

2.1. 寄售模式跑通，盈利开始加速 

寄售模式是指生产商或钢贸商在钢银平台开设寄售卖场，通过钢银平台进行在线销售，由
平台全程参与货物交易、货款支付、提货、二次结算、开票等环节。 

2014 年以来，公司开创钢材寄售交易的全新模式，相比业内普遍采取的撮合交易，寄售交
易可以使得公司全方位地参与整个交易链条，增添客户粘性，同时也不像自营模式那样去
承担价格波动风险。 

表 1：钢银电商不同交易模式对比 

交易方式 撮合交易模式 寄售模式 

简述 经纪服务 
接受钢厂、钢贸商的委托进行

在线销售 

开始日期 2013 年底开始 2014 年 5 月底开始 

交易闭环完整度 

差。交易促成后，平台不参与

后续的环节，转到线下由买卖

双方直接对接 

高。由平台全程参与货物交

易、货款支付、提货等，无需

买卖双方接触 

用户黏性 
差。与用户接触点只有成交单

点 

高。全流程服务，用户体验佳，

黏性高 

对公司收入影响 无 
寄售模式的交易额计入营业

收入 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 6 

 

图 6：寄售模式生态闭环 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

2016 年 Q1 钢银电商转亏为盈，之后盈利状况一直保持良好态势。其中 2017 年 Q2 净利
润达到 1069.35 万元，相对于上一年同一季度来说增长迅速，同比增长率达到 216.6%，2017

年 Q3 延续了增长态势，同比增长率达到 274.3%。 

图 7：钢银电商净利润与同比增长率 

 

资料来源：wind,天风证券研究所 

 

2.2. 佣金平均收费水平提升，预计 18 年收入贡献过亿 

上海钢联一直致力打造大平台，增加客户流量，提升平台话语权。寄售量稳步增长，2017Q1

寄售交易量达到 406.69 万吨，比上年同期相对增长 13.15%，2017Q2 交易量达 539 万吨，
同比增长 12.53%。按照目前的发展态势，预计 2020 年约占据 30%的市场份额，行业龙头
地位凸显。 
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图 8：钢银电商季度寄售量  图 9：钢银电商市场占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

交易佣金是平台影响力最好的体现，也是提供服务应得的回报。公司的平台做大做强后，
收取佣金并不会阻碍客户黏性。预计 18 年佣金平均收费水平有望达到 5 元/吨，假设全年
寄售量 2500 万吨，对应 1.25 亿元。 
 

2.3. 大股东注资夯实资金实力，供应链金融大有可为 

公司于 2015 年着力打造互联网供应链服务三大产品——“任你花、随你押、为你采”。市
场影响力不断扩大，取得了良好的效果。与商业银行等金融机构相比，公司的供应链服务
在钢铁行业具有很多优势。 

 

表 2：上海钢联供应链服务特点 

 主要客户 客户特点 融资优势 

上海钢联 中小企业 
1.急需资金 

2.银行融资成本高 

1.充分了解钢铁行业风险点 

2.仓储可控  

3.有快速变现渠道和能力 

商业银行 大型企业 
1.要求资金成本低 

2.资金需求量大 

1.认为中小企业达不到授信门槛 

2.不了解行业 

资料来源：钢银电商，天风证券研究所 

 

供应链服务后续会加强风控管理，逐步扩大投资规模（集团注资+银行授信），进而成为公
司的利润释放点。目前公司融资来源主要为银行贷款与自有资金。最新一轮融资情况为，
2017 年 12 月 18 日，新三板挂牌的钢银电商以每股 4.5 元向亚东广信科技发展有限公司、
上海钢联物联网有限公司（复星系）成功发行 2.22 亿股，募资 10 亿元。我们预计，18 年
平均融资余额同比大幅增长，假设平均融资余额达到 40-50 亿元，对应融资服务费约
3-3.75 亿。 

 

3. 数据资讯加大投入，打造大宗数据龙头 

上海钢联于 2000 年创办“我的钢铁网”以来，布局行业数据 17 年，已经在政府部门、研
究机构、金融机构及钢铁企业中建立起良好的行业口碑，发布的多个价格指数被国内外市
场广泛认可。 
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表 3：数据资讯市场认可情况 

数据类型 合作机构 合作事宜 

钢材综合价格指数(MySpic)、

上海螺纹钢价格指数、铁矿石

价格指数(Mylpic)、有色金属

价格指数 

国家统计局 
与国家统计局战略合作，编制

相关指数 

原材料价格指数 
芝加哥期货商品交易所

(CME) 

拟基于公司编制的原材料价

格指数推出金融衍生品 

Mysteel 铁矿石价格指数 上海清算所 
作为人民币铁矿石掉期的结

算参考依据 

Mysteel 指数 北铁中心、globalORE 

国内外两大现货平台北铁中

心和 globalORE 采用 Mysteel

指数进行定价 

相关价格指数 
CCTV 财经频道、新华网、第

一财经 

相关指数在以上主流大众媒

体平台定期发布 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

随着互联网移动用户的增加，为提升用户体验，提高用户黏性，钢联推出我的钢铁手机版
和我的钢铁 HD 版 APP，以及“我的钢铁网”、“我的钢铁聚焦”微信公众号等。考虑到优
惠活动，目前收费区间是 300-1200 元/年/人。移动端边际成本极低，只不过是 PC 端向移
动端的迁移而已。预计 2017 年底移动 APP 总装机量为 62 万部。中期来看，按照 10%的付
费转化率，付费用户可以达到 6.2 万，年费收入有望达到 6200 万元。 

图 10：“我的钢铁”在苹果 APP 中排名  图 11：“我的钢铁”APP 首页 

 

 

 

资料来源：“我的钢铁”App，天风证券研究所  资料来源：“我的钢铁”App，天风证券研究所 

 

 “钢联数据”终端以大宗商品行业数据为核心，涵盖钢铁、能源等九大板块以及国内外
宏观经济，汇集国家统计局、商务部等众多行业协会的数据，以“图表+数据+资讯”三维
一体全方位、多视角地对大宗商品行业数据进行剖析。公司目标客户为高端金融机构，可
类比 wind，打造产业大数据智能终端，同时开发金融产品，提供全方位金融服务。预计
2017 年该业务开发客户目标量超过 1000 个，贡献收入数千万元。 
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图 12：“钢联数据”首页 

 

资料来源：“钢联数据”，天风证券研究所 

 

积极向石化等行业进行数据资讯服务战略布局，打开业务发展空间。石化领域市场空间比
钢铁领域还要大，因为化工产品品类更多。但是石化领域还没有出现上海钢联这样的行业
龙头企业。2017 年 12 月 14 日，公司董事会通过预案，拟使用自由资金人民币 2000 万元，
受让自然人潘宁持有的“山东隆众”22.50%股权和自然人潘隆持有的 13.92%股权。本次交
易后司将持有山东隆众 36.42%股权。 

图 13：收购后标的公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2017 年上半年，公司资讯数据服务收入 1.08 亿元，较上年同期增长 32.38%，增长开始加
速。过去两年，公司投入大量精力发展交易业务，随着交易业务逐渐成熟，数据业务的投
入力度将加大。考虑做强除钢铁外的其他大宗商品市场，考虑移动端产品的推广，数据资
讯业务有望加速增长，未来几年收入复合增速有望达到 30%左右。 
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图 14：数据资讯服务收入与同比增长率 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

4. 盈利预测与估值 

我们预计，钢银电商开始进入业绩释放期，数据资讯业务收入有望维持高速增长。预计公
司 2017-2019 年净利润分别为 0.61、1.45 和 2.06 亿元，对应 EPS 分别为 0.39、0.91 和 1.30

元。公司 3 年复合增速约为 110%，给予 0.6 倍 PEG，对应 18 年 66 倍 PE，合理估值约 60

元。考虑公司基本面迎来拐点，有望持续高速增长，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 350.41 323.84 5,902.57 7,490.95 9,738.23 
 

营业收入 21,357.14 41,278.99 73,782.07 93,636.82 ######## 

应收账款 4.60 221.42 577.51 (2,235.42) (2,906.05) 
 

营业成本 21,499.92 40,973.36 73,287.73 92,840.91 ######## 

预付账款 821.35 3,986.48 3,554.28 5,386.97 7,338.79 
 

营业税金及附加 1.10 11.62 19.09 18.47 29.93 

存货 248.04 704.19 1,655.04 820.43 2,928.76 
 

营业费用 176.44 140.39 206.59 262.18 365.18 

其他 86.71 158.90 79.15 229.61 186.71 
 

管理费用 87.45 125.56 147.56 187.27 243.46 

流动资产合计 1,511.11 5,394.83 11,768.55 11,692.53 17,286.43 
 

财务费用 19.62 0.24 10.48 10.11 6.94 

长期股权投资 45.21 55.80 55.80 55.80 55.80 
 

资产减值损失 19.06 (3.91) 5.15 6.77 2.67 

固定资产 222.17 209.57 221.26 253.03 283.85 
 

公允价值变动收益 0.30 2.80 (9.30) 5.27 (0.41) 

在建工程 0.00 0.00 36.00 69.60 71.76 
 

投资净收益 (2.06) (7.36) (9.00) (9.00) (9.00) 

无形资产 24.25 23.77 23.09 22.42 21.74 
 

其他 3.52 9.12 36.60 7.47 18.82 

其他 68.13 80.27 81.95 80.33 79.99 
 

营业利润 (448.21) 27.18 87.17 307.37 462.31 

非流动资产合计 359.76 369.39 418.10 481.17 513.14 
 

营业外收入 6.28 6.27 7.46 6.67 6.80 

资产总计 1,870.88 5,764.22 12,186.64 12,173.70 17,799.57 
 

营业外支出 0.42 1.48 0.64 0.85 0.99 

短期借款 74.00 120.32 6,026.69 3,643.44 8,425.71 
 

利润总额 (442.34) 31.96 93.99 313.19 468.12 

应付账款 757.35 760.11 2,106.74 1,601.97 3,065.56 
 

所得税 5.55 2.67 7.52 25.06 37.45 

其他 640.23 3,738.85 1,352.79 5,429.50 3,184.84 
 

净利润 (447.89) 29.29 86.47 288.14 430.67 

流动负债合计 1,471.59 4,619.27 9,486.22 10,674.92 14,676.11 
 

少数股东损益 (197.51) 7.19 24.99 143.49 224.38 

长期借款 65.00 20.00 1,490.96 0.00 1,194.23 
 

归属于母公司净利润 (250.39) 22.10 61.48 144.65 206.29 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） (1.57) 0.14 0.39 0.91 1.30 

其他 39.69 39.55 37.85 39.03 38.81 
       

非流动负债合计 104.69 59.55 1,528.80 39.03 1,233.03 
       

负债合计 1,576.28 4,678.82 11,015.02 10,713.94 15,909.14 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 217.37 586.46 611.44 754.94 979.32 
 

成长能力 
     

股本 156.00 159.44 159.23 159.23 159.23 
 

营业收入 182.61% 93.28% 78.74% 26.91% 30.00% 

资本公积 48.80 444.93 444.93 444.93 444.93 
 

营业利润 -25167.14% -106.06% 220.73% 252.62% 50.41% 

留存收益 (78.77) 339.47 400.95 545.59 751.88 
 

归属于母公司净利润 -1433.56% -108.83% 178.12% 135.28% 42.62% 

其他 (48.80) (444.89) (444.93) (444.93) (444.93) 
 

获利能力      

股东权益合计 294.60 1,085.40 1,171.62 1,459.76 1,890.43 
 

毛利率 -0.67% 0.74% 0.67% 0.85% 0.92% 

负债和股东权益总

计 

1,870.88 5,764.22 12,186.64 12,173.70 17,799.57 
 

净利率 -1.17% 0.05% 0.08% 0.15% 0.17% 

       
ROE -324.20% 4.43% 10.97% 20.52% 22.64% 

       
ROIC -50.56% 527.41% 10.94% 10.81% -17.46% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 (447.89) 29.29 61.48 144.65 206.29 
 

资产负债率 84.25% 81.17% 90.39% 88.01% 89.38% 

折旧摊销 16.49 16.33 12.98 15.30 17.70 
 

净负债率 127.75% 99.03% 357.60% -165.67% -23.13% 

财务费用 25.49 10.52 10.48 10.11 6.94 
 

流动比率 1.03 1.17 1.24 1.10 1.18 

投资损失 2.06 7.36 9.00 9.00 9.00 
 

速动比率 0.86 1.02 1.07 1.02 0.98 

营运资金变动 205.51 (773.22) (1,835.28) 5,240.86 (4,129.56) 
 

营运能力      

其它 40.18 (60.83) 15.69 148.76 223.97 
 

应收账款周转率 280.79 365.26 184.70 -112.96 -47.35 

经营活动现金流 (158.15) (770.55) (1,725.65) 5,568.68 (3,665.67) 
 

存货周转率 80.90 86.70 62.55 75.65 64.94 

资本支出 25.02 13.54 61.70 78.82 50.22 
 

总资产周转率 12.37 10.81 8.22 7.69 8.12 

长期投资 22.66 10.58 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (592.42) (77.24) (112.10) (178.35) (108.40) 
 

每股收益 -1.57 0.14 0.39 0.91 1.30 

投资活动现金流 (544.74) (53.12) (50.40) (99.53) (58.18) 
 

每股经营现金流 -0.99 -4.84 -10.84 34.97 -23.02 

债权融资 151.00 165.32 7,530.82 3,660.17 9,638.24 
 

每股净资产 0.49 3.13 3.52 4.43 5.72 

股权融资 (132.37) 399.37 (10.72) (10.11) (6.94) 
 

估值比率      

其他 833.10 93.69 (165.32) (7,530.82) (3,660.17) 
 

市盈率 -25.34 287.05 103.21 43.87 30.76 

筹资活动现金流 851.74 658.38 7,354.78 (3,880.76) 5,971.13 
 

市净率 82.16 12.72 11.33 9.00 6.96 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA -19.00 156.20 76.72 9.52 14.63 

现金净增加额 148.84 (165.29) 5,578.73 1,588.38 2,247.28 
 

EV/EBIT -18.28 246.83 86.92 9.98 15.18 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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