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目前股价 42.01  

总市值（亿元） 65.5  

流通市值（亿元） 59.4  

总股本（万股） 156.0  

流通股本（万股） 141.5  

12 个月最高/最低 157.95/32.04 

 

 

 2015E 2016E 2017E 

营业收入 20,795  39,369  57,015  

(+/-%) 175.2% 89.3% 44.8% 

净利润 (264) (11) 160  

(+/-%) - - - 

摊薄 EPS -1.69 -0.07 1.02 

PE - - 41.0 

 

 

 
数据来源：贝格数据 

  

 

我国钢铁电商的潜在龙头 

——上海钢联（300226）公司动态点评 

 

公司是我国钢铁电商领域潜在龙头，交易规模与营收均录得快速增长。预计

公司 2015 至 2017 年 EPS 分别为-1.69 元、-0.07 元和 1.02 元，对应 2017 年

PE41x，首次给予公司投资评级为“推荐”。 

 

 交易规模快速增长，进入钢铁电商第一集团：公司致力于黑色、有色、

能源化工、农产品等大宗商品行业提供信息服务和电子商务服务。这几

年公司在钢铁电子商务领域发展迅猛。1 月 8 日，公司控股子公司钢银

电商网站公告钢银交易平台 2015 年总成交量为 2804.88 万吨，较 2014

年 1309 万吨增长 114.3%。而钢铁电商的龙头企业找钢网估计 2015 年

总成交量为 3500 万吨，较 2014 年 2113 万吨增长 65.6%。公司已经进

入我国钢铁电商的第一集团，并保持了更快的增速。 

 营收快速增长是关键：公司积极建设钢铁电子商务生态体系，抢占钢铁

线上交易的市场份额。2015 年前 3 个季度，公司实现钢铁单季寄售交

易量分别为 134.4 万吨、257.2 万吨和 342.3 万吨，环比增速分别为 91.3%

和 33.1%。2015 年前 3 季度，公司实现营业收入 150 亿，较 2014 年同

期增长 4.5 倍。由于 2015 年，钢价持续下跌，公司加大资源投入，导

致公司录得净利润亏损 3.6 亿元。我们认为这符合电商平台前期做大收

入规模，抢占最大市场份额后，再享受最大利润的产业发展规模。预计

我国钢铁电商交易规模未来有望超万亿。过去几年，我国钢价水平持续

走低，给公司推广其钢铁电商交易平台，逐步取代传统线下钢铁贸易商

结构创造了有利条件。 

 资本依旧看好钢铁电商模式：找钢网网站信息显示找钢网在我国钢价持

续下跌的情况下依然获得了资本青睐，其在 1 月中旬将举办战略融资发

布会，宣布获得 E 轮 10+亿的融资。市场初步估计目前 PE 对找钢网的

估值在 100-120 亿左右。而 2015 年初，找钢网的估值在 60 亿左右。2015

年，预计找钢网营收规模为 200 亿，与钢银电商接近。而 2014 年，找

钢网寄售收入为 96 亿，钢银电商为 73 亿。钢银具有更快的增速。 

 估值和投资评级：预计公司 2015 至 2017 年 EPS 分别为-1.69 元、-0.07

元和 1.02 元，对应 2017 年 PE41x，首次给予公司投资评级为“推荐” 

 风险提示：资本不断进入导致竞争加剧。 
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上海钢联附：盈利预测表 
利润表（百万） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  主要财务指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1,553  7,557  20,795  39,369  57,015   成长性 

  

   

营业成本 1,397  7,355  20,858  38,972  56,154   营业收入增长 62.7% 386.6% 175.2% 89.3% 44.8% 

销售费用 76  111  199  279  335   营业成本增长 76.4% 426.7% 183.6% 86.8% 44.1% 

管理费用 52  72  87  104  125   营业利润增长 -42.8% -91.5% -22754.3% -92.1% -1144.6% 

财务费用 3  12  12  11  2   利润总额增长 -34.0% -61.5% -3500.9% -94.9% -1821.9% 

投资净收益 (2) (1) 0  0  0   净利润增长 -38.8% -13.0% -1507.0% -95.9% -1563.6% 

营业利润 21  2  (405) (32) 335   盈利能力      

营业外收支 9  10  11  12  13   毛利率 10.1% 2.7% -0.3% 1.0% 1.5% 

利润总额 30  12  (394) (20) 348   销售净利率 1.4% 0.2% -1.3% 0.0% 0.3% 

所得税 6  (2) 0  0  52   ROE 5.0% 2.2% -57.9% -2.5% 21.8% 

少数股东损益 2  (5) (130) (9) 136   ROIC 4.4% 1.6% -45.4% -2.8% 34.0% 

净利润 22  19  (264) (11) 160   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 4.9% 1.5% 1.0% 0.7% 0.6% 

流动资产 533  1,274  2,380  3,047  4,321   管理费用/营业收入 3.3% 1.0% 0.4% 0.3% 0.2% 

货币资金 194  158  505  394  1,231   财务费用/营业收入 0.2% 0.2% 0.1% 0.0% 0.0% 

应收账款 2  1  21  28  29   投资收益/营业利润 -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

应收票据 1  15  42  79  114   所得税/利润总额 21.0% -14.9% 0.0% 0.0% 15.0% 

存货 79  280  665  1,181  1,539   应收账款周转率 0.4  0.1  0.2  0.2  0.2  

非流动资产 288  308  294  278  260   存货周转率 15.9  6.8  5.8  5.8  5.8  

固定资产 232  231  217  202  185   流动资产周转率 3.2  8.4  11.4  14.5  15.5  

资产总计 821  1,581  2,673  3,325  4,582   总资产周转率 2.1  6.3  9.8  13.1  14.4  

流动负债 334  619  2,107  2,779  3,739   偿债能力      

短期借款 127  119  152  150  150   资产负债率 47.1% 46.2% 82.9% 86.9% 84.0% 

应付款项 0  28  83  156  168   流动比率 1.6  2.1  1.1  1.1  1.2  

非流动负债 52  111  110  110  110   速动比率 1.4  1.6  0.8  0.7  0.7  

长期借款 0  77  80  80  80   每股指标（元）      

负债合计 386  731  2,217  2,889  3,849   EPS 0.18 0.12 -1.69 -0.07 1.02 

股东权益 435  851  456  436  732   每股净资产 3.62 5.45 2.93 2.80 4.69 

股本 120  156  156  156  156   每股经营现金流 0.03 -2.76 2.13 -1.29 6.15 

留存收益 259  287  23  12  172   每股经营现金/EPS 0.15 -22.92 -1.26 18.38 6.00 

少数股东权益 55  407  277  268  404   估值 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债和权益总计 821  1,581  2,673  3,325  4,582   PE 233.5 349.0 -24.8 -600.0 41.0 

现金流量表     （百万）   PEG -6.0 -26.8 0.0 6.3 0.0 

经营活动现金流 3  (430) 332  (201) 959   PB 11.6 7.7 14.4 15.0 9.0 

其中营运资本减少  (21) (484) 696  (216) 635   EV/EBITDA 136.4 216.2 -19.2 2306.3 18.7 

投资活动现金流 (72) (40) (8) (9) (9)  EV/SALES 3.3 0.9 0.3 0.2 0.1 

其中资本支出 (50) (25) (8) (9) (9)  EV/IC 8.8 6.4 9.9 8.9 7.1 

融资活动现金流 84  434  23  (13) (113)  ROIC/WACC 0.4 0.1 -4.1 -0.3 3.1 

净现金总变化 16  (36) 347  (222) 838   REP 21.9 43.6 -2.4 -35.3 2.3 
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