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[Table_Finance]   
[Table_Summary] 投资要点 

 钢银电商与找钢网为国内钢铁电商领域第一梯队两家优质企业。钢银电商
是上海钢联旗下领先的 B2B 大型钢材现货交易平台。上海钢联 2011 年上
市，是目前国内大宗商品资讯领域的龙头企业。2008 年成立钢银电商，2013
年正式推出该平台，并通过整合物流、金融、供应链业务逐步将钢银电商
打造成一个提供一揽子解决方案的第三方交易平台。找钢网于 2012 年初成
立，为首个将网上联营模式引入国内钢铁贸易行业的公司，通过自营模式
逐步扩大了交易规模。目前公司通过整合各环节向客户提供包括仓储、物
流、供应链金融等的一系列服务。截至目前，两家公司均已位列钢铁电商
领域第一梯队，成为行业内的领先者。 

 业务模式上，钢银电商为“撮合+寄售”，找钢网为“撮合+自营”。钢铁电
商平台交易模式主要包括撮合、寄售和自营，撮合交易下电商仅起到中间
人作用，多免费服务，为初期阶段引流客户。寄售模式为生产商或钢贸商
在平台上在线销售钢材，平台按成交量收取佣金费。自营模式则是平台向
生产商买进货物后在平台向客户直接销售。两种模式下，前者削弱了平台
属性，倾向成为互联网型钢贸商，优势在于当钢铁价格上行时，可充分获
益。但劣势同样明显，与客户存在竞争关系，同时需承担钢铁价格下行风
险并承受库存和资金压力，平台后期或遭遇交易规模的增长瓶颈。后者模
式下则重点强调平台属性，关注服务的厚度。 

 成交量上对比，钢银电商平台的总成交量目前约为找钢网的 3 倍，且二者
差距在持续扩大。钢银电商与找钢网平台推出时间相近，截至到 2017 年，
钢银电商和找钢网的平台总成交量分别为 4797 万吨和 1652 万吨，前者已
为后者目前交易量的 3 倍。2018H1 数据显示，钢银电商成交量达 2659.7
万吨，找钢网 590.4 万吨，差距扩大至 4.5 倍，钢银电商平台 2018 年上半
年总成交量继续保持高速增长，而找钢网方面 2018 年同比呈现下滑。寄
售和自营交易量方面，2018H1 钢银电商的寄售交易金额和找钢网自营交
易金额分别为 524.5 亿元和 100.3 亿元，将 2018 年上半年数据简单年化
后计算，前者同比增长 22%，后者同比下降 0.5%。 

 利润方面，钢银盈利能力逐步提升已步入增长快轨，找钢网波动较大仍尚
处亏损。钢银电商方面 2016 年开始实现扭亏为盈，并在 2016-2018H1 期
间，盈利增速持续提升。2017 年和 2018H1，公司净利润分别 4148 万元
和 6033 万元，同比分别大幅增长 127%和 282%，利润端逐步进入增长快
轨。找钢网方面，其自营业务收益受市场钢价走势影响较大，利润端整体
波动大，整体业务仍处亏损状态。 

 投资建议：通过对比二者的业务数据，我们更加看好钢银电商作为第三方
平台的独立性。在“撮合+寄售”的模式下，公司独立于整个的交易链条之
外，通过技术、产品与服务为产业客户提供一个公平、开放、高效的交易
平台。相比自营模式下平台与客户存在竞争关系，我们认为钢银电商独立
的第三方平台模式未来有望获得更高的客户认可度，从而推动其交易规模
的持续增长，并带动其供应链金融等附加值服务盈利的持续高增长。 

 风险提示：大宗商品价格大幅下跌带来的业务风险 
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1、钢银电商与找钢网：国内钢铁电商领域领军企业 

 钢铁电商经历两年整合期，行业内第一梯队企业雏形渐显。2013 年开

始，借助产业互联网的热潮，我国钢铁电商平台如雨后春笋般出现，到

2015 年全国涉及钢材交易的电商平台数量已达到 200 多家。2016-2017

年，各平台间趋于同质化的商业模式使得竞争逐步加剧，且平台初期引

流阶段投入极大，使得大量企业亏损逐步退出市场，行业进入整合期。

根据《中国冶金报》数据显示，2015-2017 年，钢铁电商领域的集中度

持续提升，CR4 由 2015 年的 63.7%提升至 74%，行业第一梯队企业逐

步确立，目前主要包括钢银电商、找钢网、欧冶云商和五阿哥四大平台。 

 

图表 1：国内钢铁电商领域 2015-2017 年行业集中度情况 

 

来源：《中国冶金报》、中泰证券研究所 

 

 商业模式逐步分化，是否自营成为分水岭。钢铁电商平台的交易模式主

要包括撮合、寄售和自营三种，其中撮合交易下电商仅起到中间人作用，

平台大多免费服务，为初期阶段引流客户。寄售模式为生产商或钢贸商

在平台上在线销售钢材，平台按成交量收取佣金费。自营模式则是平台

向生产商买进货物后在平台向客户直接销售，并承担钢价波动的风险。

随着越来越多的资本进入钢铁电商产业，行业领跑者的商业模式逐渐清

晰，并逐步分化为“撮合+自营”和“撮合+寄售”两大阵营，是否选择

自营是核心分水岭。两种模式下，前者削弱了平台属性，倾向成为互联

网型钢贸商，后者则强调平台属性，作为纯第三方平台，关注服务的厚

度。这其中，找钢网和钢银电商则分别成为两大阵营的佼佼者。 

 

图表 2：国内钢铁电商第一梯队企业业务模式情况 

 

来源：公开资料、中泰证券研究所 
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 钢银电商：上市公司上海钢联旗下领先的 B2B 大型钢材现货交易平台。

上海钢联成立于 2000 年，以钢铁资讯业务起家，2011 年上市，是目前

国内大宗商品资讯领域的龙头企业。2008 年，上海钢联成立了钢银电商，

并于 2013 年正式推出该平台。2014 年，公司通过整合物流、金融、供

应链业务逐步将钢银电商打造成为一个集现货交易、在线融资、支付结

算、仓储物流等配套服务于一体的“无缝交易平台”，并于 2015 年 12

月 21 日挂牌新三板，分拆上市。 

 

图表 3：钢银电商发展历程 

 

来源：Wind、中泰证券研究所 

 

 目前，上海钢联业务主要包含三大块——资讯类、交易服务类和金融类，

其中后两块体现在钢银电商业务部分。1）资讯类业务：主要包括信息

服务、网页链接服务、会务培训和咨询收入等；2）交易服务类业务：主

要体现在钢银电商下，交易类服务主要包括两种，一种是撮合交易服务，

此部分公司为免费服务，不收取费用。另一种是寄售交易服务，公司收

取服务费，服务费收入直接抵扣采购货款，体现为公司寄售业务的买卖

差价，即交易服务类业务下的毛利收入；3）金融类业务：即钢银电商下

供应链服务，基于钢银电商交易平台的钢材交易量，钢银电商给平台上

下游客户在钢材采购、销售环节提供服务，包括：“帮你采”、“随你押”、

“任你花”、“订单融”等。 

 

图表 4：上海钢联三大业务明细（单位：百万元） 

 

来源：Wind、中泰证券研究所 

 

时间 事件

2000年 上海钢联成立

2008年2月 成立钢银电商

2011年6月 上海钢联上市

2013年7月 钢银电商平台正式上线

2014年3月
钢银物联网成立，布局钢材仓储物流、供应链
金融等附加服务

2015年12月
钢银电商新三板挂牌成功，2016年新三板创新
层营业收入位列第一位

2014 2015 2016 2017

网页链接服务 64 60 63 90

信息服务 73 70 74 79

会务培训 28 15 32 50

咨询收入 16 11 12 22

委托采购收入 1666 723

寄售收入 5696 20472 355537 59841

金融类 供应链服务收入 5554

资讯类

交易服务类
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 找钢网：典型的互联网企业主导的钢铁电商平台，提供涵盖整个钢铁贸

易价值链的综合服务。公司于 2012 年初成立，以撮合交易起家，为首

个将网上联营模式引入国内钢铁贸易行业的公司，通过提供免费撮合服

务，积累流量和培养客户习惯。在积累了客户资源和交易数据后，通过

自营模式做大交易规模，并通过买卖差价获取利润。与此同时，公司通

过整合仓库并提供加工服务，向客户提供仓储和物流服务，并建立供应

链金融服务，形成业务闭环。截至 2018 年 6 月 30 日，找钢网平台生态

已连接了 115家钢厂、4100多家第三方供应商和 106000多名注册用户。 

 找钢网业务主要包含三块——联营业务、自营业务和配套服务业务。1）

联营业务：平台促成第三方钢铁产品供应商或分销商与客户之间的交易

并向卖家收取佣金；2）自营模式：平台向钢材制造商采购产品，管理库

存，并通过网上平台向客户出售产品，自营平台通过钢铁产品的销售价

与采购价之间的差额产生收入；3）配套服务业务：基于平台钢材交易为

上下游客户提供的增值服务，主要包括如物流服务、仓储及加工服务、

供应链金融、数据分析服务及行业信息服务、SaaS 产品等。 

 

图表 5：钢银电商、找钢网业务对比情况 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

平台 钢银电商 找钢网

模式 撮合-寄售 撮合-自营

金融

物流

运钢网、钢银物联网分别承载其物流及仓储业务；
与欧浦智网签署了战略合作协议，完善了区域性物
流配送服务的布局

胖猫物流——货车领域的“滴滴打车”，专门设立
上海胖猫物流有限公司进行独立运作，整合了近两
千家承运商

风控

建立供应链金融风控体系，由BCS信用模型和大数
据监控系统两部分构成，创新评级授信模型，对钢
银供应链各交易信息进行风控

加入上海市诚信平台，志在建立钢铁行业征信体系

钢银钱庄

任你花（应收）

帮你采（预付）

随你押（存货）

为你赚（预收和应付）

钢银通（增值）

胖猫金融

胖猫白条（先提货后付款）

票据业务（承兑汇票支付或融资）

胖猫支付（在线支付工具）

胖猫理财（面向公众的理财产品）
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2、业务模式：钢银电商“撮合+寄售”vs 找钢网“撮合+自营” 

 钢铁电商平台的交易模式主要包括三种：撮合交易、寄售交易和自营交

易。1）撮合交易：免费为卖家和买家牵线搭桥，交易过程中平台仅充

当中间人，而交易中的付款和发货直接在卖家和买家之间进行，平台并

不参与。撮合交易主要是电商平台客户资源积累和交易数据获取的手段，

但并不带来收益；2）寄售交易：钢材生产商或分销商在平台在线销售，

平台对其按成交量抽取佣金，平台为单纯的第三方线上平台；3）自营交

易：电商平台向钢材制造商购买产品并直接销售给平台客户，赚取买卖

差价，此模式类似钢贸商的互联网化。目前，钢银电商采用的是“撮合

+寄售”模式，而找钢网采用的是“撮合+自营”模式。 

图表 6：寄售模式交易流程  图表 7：自营模式交易流程 

 

 

 

来源：钢银电商公开转让说明书、中泰证券研究所  来源：找钢网招股书、中泰证券研究所 

 

 从两种模式比较来看，1）找钢网的“撮合+自营”模式：该模式下，主

要优势在于当钢铁价格上行时，平台能够最大从中获益，增加利润。但

劣势也较为明显，第一，与客户存在竞争关系。找钢网的自营本质是钢

贸商的互联网化，钢贸商是其产业链中被剔除的中间环节。第二，需承

担钢铁价格下行带来的风险。第三，自营带来的库存和资金压力较大。2）

钢银电商的“撮合+寄售”模式：该模式下，优点在于作为纯粹的第三

方，平台仅提供销售渠道和附加值服务，无需承担钢铁价格波动带来的

风险，同时无需承担大量资金和库存的周转压力，风险更小，劣势则在

于无法享受钢铁价格上行带来的收益。 

 

图表 8：钢银电商、找钢网商业模式优劣势比较 

 

来源：公开资料整理、中泰证券研究所 
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3、成交量对比：钢银电商成交量为找钢网三倍，且差距持续扩大 

 钢银电商： 

1） 交易量方面：平台总交易量保持快速增长，寄售交易占比持续提升

至 50%左右。从平台总交易量来看，2015-2017 年，钢银电商平台

分别为 2805 万吨、3603 万吨和 4797 万吨，复合增速在 30%左右。

从交易量结构来看，寄售交易占比在持续提升，2017 年达到 47%的

水平。 

2） 交易金额方面：寄售交易金额连续两年实现近翻倍增长。2016-2017

年，钢银电商寄售交易部分交易金额分别达到 480.76 亿元和 859.36

亿元，2015-2017 年复合增长率接近 100%，成交金额量快速增长。 

3） 用户数量方面：注册用户量及活跃用户量持续稳定增加。2015-2017

年，钢银电商平台注册用户数分别为 5 万、6.62 万和 8.13 万，活跃

用户数方面从 2016 年的 2.45 万增长至 2017 年的 2.9 万人，用户数

量持续稳定增长。 

 

图表 9：钢银电商平台成交量及增速情况  图表 10：钢银电商平台成交量结构占比情况 

 

 

 

来源：上海钢联年报、中泰证券研究所  来源：上海钢联年报、中泰证券研究所 

 

图表 11：钢银电商平台寄售交易金额及增速情况  图表 12：钢银电商平台用户数量情况（单位：人） 

 

 

 

来源：上海钢联年报、中泰证券研究所  来源：上海钢联年报、中泰证券研究所 
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 找钢网： 

1） 交易量方面：自营交易量增速较快，2018 年上半年占整体交易量比

例已达 40%。2015-2017 年，找钢网交易量分别为 821 万吨、1355

万吨（同比+65%）和 1652 万吨（同比+22%），自营交易量方面分

别为 302 万吨、364 万吨（+20%）和 514 万吨（+41%）。2018 年

上半年，平台自营交易量占比继续上升，比例达 40%。 

2） 交易金额方面：自营交易额增长迅猛，2017 年实现近翻倍增长。

2015-2017 年，找钢网平台交易金额分别为 182 亿元、363 亿元和

639 亿元，同比分别大幅增长 100%和 76%，自营交易额分别为 71

亿元、102 亿元和 202 亿元，同比分别增长 44%和 98%。 

3） 用户数量方面：注册用户数实现稳步增长，2017 年已达 9.4 万人。 

 

图表 13：找钢网平台成交量及增速情况（单位：万吨）  图表 14：找钢网平台成交量结构占比情况 

 

 

 
来源：找钢网招股书、中泰证券研究所  来源：找钢网招股书、中泰证券研究所 

 

图表 15：找钢网平台交易额及增速（单位：亿元）  图表 16：找钢网用户数情况（单位：人） 

 

 

 

来源：找钢网招股书、中泰证券研究所  来源：找钢网招股书、中泰证券研究所 
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 二者对比来看，钢银电商平台的总成交量目前约为找钢网的 3 倍，且二

者差距在持续扩大。2017 年，钢银电商和找钢网的平台总成交量分别为

4797 万吨和 1652 万吨，前者约为后者交易量的 3 倍。2018H1 数据显

示，钢银电商成交量达 2659.7 万吨，找钢网 590.4 万吨，差距扩大至

4.5 倍，钢银电商平台总成交量保持高速增长，而找钢网方面 2018 年同

比呈现下滑。寄售和自营交易量方面，2018H1 钢银电商的寄售交易金

额和找钢网自营交易金额分别为 524.5 亿元和 100.3 亿元，将 2018 年

上半年数据简单年化后计算，前者同比增长22%，后者则同比下降0.5%。 

 

图表 17：钢银电商和找钢网平台成交量数据对比（单位：万吨） 

 
来源：上海钢联财报、找钢网招股书、中泰证券研究所 

 

图表 18：钢银电商寄售交易额与找钢网自营交易额增长对比（单位：亿元） 

 

来源：上海钢联财报、找钢网招股书、中泰证券研究所 
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4、利润对比：钢银盈利能力逐步提升，找钢网波动大尚处亏损 

 比较两家公司利润端的情况，可以看到： 

 1）钢银电商：2016 年已扭亏为盈，利润增长步入高速轨道。自平台 2013

年推出以来，2014-2018H1，公司先经历了两年的亏损期，2015 年利润

为负的 4.39 亿，2016 年开始，公司实现扭亏为盈，并在 2016-2018H1

期间，盈利增速持续提升。2017 年和 2018H1，公司净利润分别 4148

万元和 6033 万元，同比分别大幅增长 127%和 282%，利润端逐步进入

增长快轨。 

 

图表 19：钢银电商 2014-2018H1 净利润及增速情况 

 
来源：上海钢联财报、中泰证券研究所 

 

 2）找钢网：自营业务收益受市场钢价走势影响较大，利润端整体波动大，

整体业务仍处亏损。根据找钢网招股书数据，2015-2018H1，公司净利

润分别为-10 亿元、-8.22 亿元、-1.24 亿元和-12.85 亿元。公司通过加

回金融负债公平值变动、金融负债清偿亏损和按权益结算以股份为基础

的付款开支等得到调整后净利润，2015-2018H1 分别为-3.91 亿元、0.09

亿元、2.44 亿元和 0.23 亿元，2016 年从亏损 3.9 亿扭亏至微盈利，2017

年和 2018H1 则同比分别增长 2614%和下降 69%，整体盈利端波动较

大。我们可以看到，公司的其他收入及亏损项（主要指期货收益）

2015-2018H1 分别为-356 万、3143 万、14720 万和 811 万元，整体收

益波动极大，公司整体业务尚未步入稳定盈利的阶段。 

 

图表 20：找钢网 2015-2018H1 净利润情况  图表 21：找钢网 2015-2018H1 调整后净利润情况 
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来源：找钢网招股书、中泰证券研究所  来源：找钢网招股书、中泰证券研究所 

 

图表 22：找钢网其他收入及亏损项（主要为期货收益）2015-2018H1

变动情况 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 

5、投资建议 

 投资建议：通过对比二者的业务数据，我们更加看好钢银电商作为第三

方平台的独立性。在“撮合+寄售”的模式下，钢银电商将自身独立于

整个的交易链条之外，通过技术、产品与服务为产业客户提供一个公平、

开放、高效的交易平台。相比找钢网，其自营模式下平台与客户存在直

接的竞争关系，或带来钢贸商客户对于平台公信力的质疑，同时自营模

式下平台面临较大的库存和资金压力，后期交易规模增长或遭遇瓶颈。

我们认为钢银电商独立的第三方平台模式未来有望获得更高的客户认可

度，从而推动其交易规模的持续增长，带动其供应链金融等附加值服务

盈利的持续高增长。 
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6、附录：钢银电商与找钢网财务数据 

6.1、钢银电商 

图表 23：钢银 2014-2018H1 总营收及增速  图表 24：钢银各业务 2016-2018H1 营收及增速（单位：

亿元） 

 

 

 

来源：上海钢联财报、中泰证券研究所  来源：上海钢联财报、中泰证券研究所 

 

图表 25：钢银 2016-2018H1 各业务占比情况  图表 26：钢银整体及各业务毛利率（2015-2018H1） 

 

 

 

来源：上海钢联财报、中泰证券研究所  来源：上海钢联财报、中泰证券研究所 
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6.2、找钢网 

图表 27：找钢网 2015-2018H1 总营收及增速  图表 28：找钢网 2015-2018H1 各业务营收及增速 

 

 

 

来源：找钢网招股书、中泰证券研究所  来源：找钢网招股书、中泰证券研究所 

 

图表 29：找钢网 2015-2018H1 整体毛利率情况 

 

来源：找钢网招股书、中泰证券研究所 

 

 

 

7、风险提示 

 宏观经济与大宗商品行业环境风险 

 大宗商品价格大幅下跌带来的业务风险 
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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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