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总股本(百万股) 159 
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市价(元) 67.40 

市值(亿元) 107 

流通市值(亿元) 107 
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[Table_Report] 相关报告 
1 业务模式正逐步兑现 

 

 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 41,279 73,697 115,401 161,483 230,046 

增长率（%） 93.3% 78.5% 56.6% 39.9% 42.5% 

净利润（百万元） 22.1 48.2 166.9 272.0 398.9 

增长率（%） -108.8% 118.0% 246.5% 62.9% 46.7% 

每股收益（元） 0.14 0.30 1.05 1.71 2.51 

每股现金流量 -1.04 2.24 52.89 23.15 34.45 

净资产收益率 4.4% 5.8% 16.9% 21.5% 24.0% 

P/E 485.5 222.8 64.3 39.5 26.9 

PEG 3.6 2.1 -0.4 0.3 0.3 

P/B 21.5 13.0 10.8 8.5 6.5 

投资要点 

 财务数据表明业务逻辑逐步落地。通过近两个季度数据可以看出，公司的资讯
业务和电商平台业务的逻辑正在逐步落地。2018Q1，公司收入为 179.2 亿元，
同比增长 32%，归母净利润为 2036 万元，同比增长 246%，扣非后归母净利
润为 1724 万元，同比增长 245%。公司子公司钢银电商的业务模式决定了其
收入规模较大，我们可以通过母公司数据分析资讯业务情况。2018Q1 母公司
营业收入为 6384 万元，同比增长 30%，净利润为 1150 万元，同比增长 166%。
可以看出，以资讯业务为主的母公司业务的收入和净利润都有较快的增长，特
别是净利润增速更为明显。通过财务数据可以看出，资讯和电商平台的业务逻
辑正在逐步落地。 

 垂直领域持续拓展，产业大数据不断延伸。公司在垂直领域不断延伸，覆盖钢
铁、化工、有色、能源、农产品等领域（能源和化工业务在子公司山东隆众，
公司持股 51.76%）。从各垂直领域进展来看，钢铁领域，公司的资讯业务已经
做到了行业第一；化工领域，山东隆众位于行业第一梯队；有色领域，比如铝，
公司也取得了较快进展。从取得的效果来看，通过母公司的财务数据看出，以
钢铁为代表的资讯业务已经出现拐点，表明公司通过在钢铁资讯领域多年的投
入，已经逐步进入到收获期。在化工领域，公司通过对山东隆众增资，已形成
控股。后续有望将钢联原有团队与山东隆众团队进行更好的对接，业务进入良
性循环。借助在钢联积累的流量基础和成熟推广模式，有色和农产品也有望得
到较快推进。通过垂直领域的不断拓展，公司的产业大数据也在逐步积累和沉
淀。我们认为，这些垂直领域的产业数据，是公司所有业务模式的基础和前提，
也是公司逐步搭建的护城河。 

 资讯业务：有望推进加快。公司资讯业务的前提是对产业数据的沉淀。目前资
讯业务已经覆盖 PC 端、移动端以及钢联数据终端等形式，提供多种资讯数据
服务。对于资讯业务的理解，（1）壁垒比较高。资讯业务的开展是基于公司十
几年对产业数据的积累，不同于对互联网数据的搜集整理，护城河比较高。（2）
产品化率比较高。资讯业务的载体更多的是以软件的形态来呈现，功能模式的
不断完善，其产品化率有望进一步提升。（3）潜在的规模效应。用户规模的不
断增加，资讯业务的规模效应逐步显现，体现为经过拐点之后的高增长以及产
品毛利率的提升。我们认为，公司的资讯业已经开始逐步贡献收入，该业务的
利润拐点有望逐步得到确认；后续资讯业务的推进节奏有望逐步加快。 

 电商平台业务。经过前几年的模式探索和客户培育，电商平台的业务模式逐步
成熟。（1）2017 年钢银平台寄售交易量为 2219 万吨，同比增长 23%。如果
从整体交易量对比来看，2017 年全年平台成交量为 4797 万吨，2018Q1 平台
成交量为 489 万吨。（2）供应链业务覆盖“帮你采”、“随你押”、“任你花”、
“订单融”等产品。2017 年供应链服务收入 136 亿元，同比增长 145%；20
18Q1 供应链服务收入为 46 亿元。钢联做供应链服务的核心在于公司拥有较
强的风控能力。在产业链环节中，钢联不是停留在交易层面，而且参与到在仓
储、运输环节中，这也是公司做供应链金融较为独特的优势所在。 

 盈利预测与投资建议。我们预计公司 2018-2020 年归母净利润分别为 1.67 亿
元、2.72 亿元、3.99 亿元，EPS 分别为 1.05 元、1.71 元、2.51 元，对应 PE
分别为 64 倍、40 倍、27 倍。维持“买入”评级。 

 风险提示。资讯业务拓展低于预期风险；供应链服务增速低于预期的风险。 
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上海钢联(300226)/互联网 深挖护城河 
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图表 1：公司主要财务数据 

 

来源：Wind、中泰证券研究所 

 

 

利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E

营业收入 73,697.1   115,401.2  161,483.1  230,046.0 净利润 66.6            166.9          272.0          398.9          

减:营业成本 73,252.4   114,275.3  159,856.7  227,663.1 加:折旧和摊销 15.7            15.6            15.6            15.6            

   营业税费 18.4           22.4            39.1             52.7               资产减值准备 4.2              -                -                -                

   销售费用 160.8        322.1          370.0          469.6            公允价值变动损失 13.1            7.8              -0.8             -2.1             

   管理费用 162.4        302.7          300.9          470.0            财务费用 30.2            153.0          408.8          633.0          

   财务费用 21.2           153.0          408.8          633.0            投资收益 1.7              3.7              4.3              3.2              

   资产减值损失 4.2             6.5               2.3               4.3                 少数股东损益 18.4            78.9            106.2          165.0          

加:公允价值变动收益 -13.1         7.8               -0.8              -2.1                营运资金的变动 -1,529.6     1,697.8      -2,675.9     396.2          

   投资和汇兑收益 -1.7            -3.7             -4.3              -3.2             经营活动产生现金流量 -1,257.8     2,123.8      -1,869.9     1,609.8      

营业利润 68.1           323.2          500.2          748.1         投资活动产生现金流量 -7.3             -17.8           -5.0             1.9              

加:营业外净收支 2.8             4.5               4.0               3.8              融资活动产生现金流量 1,621.6      6,314.9      5,561.4      3,873.3      

利润总额 70.9           327.7          504.2          751.9         现金净流量 356.5          8,420.9      3,686.6      5,485.0      

减:所得税 4.3             81.9            126.1          188.0         

净利润 48.2           166.9          272.0          398.9         

财务指标 2017 2018E 2019E 2020E

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 成长性

货币资金 811.2        9,232.1       12,918.6     18,403.7    营业收入增长率 78.5% 56.6% 39.9% 42.5%

交易性金融资产 12.0           19.8            18.9             16.9            营业利润增长率 150.6% 374.6% 54.8% 49.6%

应收帐款 912.3        164.1          1,460.7       1,205.7      净利润增长率 118.0% 246.5% 62.9% 46.7%

应收票据 234.9        140.5          488.6          439.7         EBITDA增长率 128.9% 396.1% 88.0% 51.0%

预付帐款 6,859.6     5,866.6       14,209.8     15,008.5    EBIT增长率 206.3% 467.1% 90.9% 51.9%

存货 889.5        1,760.0       1,873.1       3,262.1      净资产增长率 100.3% 11.2% 15.7% 20.1%

其他流动资产 140.6        65.1            69.7             91.8            利润率

可供出售金融资产 74.8           73.2            75.6             74.5            毛利率 0.6% 1.0% 1.0% 1.0%

持有至到期投资 -               -                 -                 -                营业利润率 0.1% 0.3% 0.3% 0.3%

长期股权投资 55.3           55.3            55.3             55.3            净利润率 0.1% 0.1% 0.2% 0.2%

投资性房地产 -               -                 -                 -                EBITDA/营业收入 0.1% 0.4% 0.6% 0.6%

固定资产 196.2        181.2          166.3          151.3         EBIT/营业收入 0.1% 0.4% 0.6% 0.6%

在建工程 -               -                 -                 -                运营效率

无形资产 23.3           22.6            21.9             21.2            固定资产周转天数 1 1 0 0

其他非流动资产 4.2             1.9               1.7               2.1              流动资产周转天数 37 42 54 54

资产总额 10,213.8   17,582.4    31,360.2     38,732.7    应收帐款周转天数 3 2 2 2

短期债务 896.4        4,216.1       4,619.1       5,252.8      存货周转天数 4 4 4 4

应付帐款 813.2        3,079.8       1,853.4       4,703.7      总资产周转天数 39 43 55 55

应付票据 332.4        460.1          770.1          934.3         投资资本周转天数 7 4 4 5

其他流动负债 5,957.2     4,207.5       12,557.1     11,846.0    投资回报率

长期借款 5.0             3,162.4       8,723.8       12,597.1    ROE 5.8% 16.9% 21.5% 24.0%

其他非流动负债 35.5           38.2            37.8             37.2            ROA 0.7% 1.4% 1.2% 1.5%

负债总额 8,039.8     15,164.2    28,561.4     35,371.1    ROIC 10.2% 16.2% 138.5% 32.9%

少数股东权益 1,349.8     1,428.7       1,534.8       1,699.9      费用率

股本 159.2        159.2          159.2          159.2         销售费用率 0.2% 0.3% 0.2% 0.2%

留存收益 665.1        830.4          1,104.7       1,502.6      管理费用率 0.2% 0.3% 0.2% 0.2%

股东权益 2,174.1     2,418.3       2,798.8       3,361.7      财务费用率 0.0% 0.1% 0.3% 0.3%

负债和股东权益合计 10,213.8   17,582.4    31,360.2     38,732.7    三费/营业收入 0.5% 0.7% 0.7% 0.7%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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