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市场表现对比图（近 12 个月） 
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相关研究 

《或源于经营效率提升，3 季度业绩改善》
2014/10/30 

《贸易收入下滑与钢铁资产继续亏损，上半年业
绩下滑》2014/8/29 

《钢铁冶炼与贸易业务均下滑，1 季度环比持平
受益投资收益》2014/4/30 
 

 报告要点 

 事件描述 

五矿发展持续跟踪报告。  

 事件评论 

国内钢材流通服务领域的绝对龙头：公司是国内黑色金属流通领域最大的综合

服务商，业务涵盖黑色金属产业链各个关键环节，主要围绕国内外钢铁企业及

终端用户提供原材料供应和产品分销、配送、加工等一系列增值服务。从钢铁

行业上下游同时展开业务的经营模式是公司相对其他钢铁原材料贸易商或钢材

分销商所具备的核心竞争优势之一。 

公司实际控制人是中国五矿集团公司，是一家致力于提供全球化优质服务国际

化的矿业公司。黑色金属是中国五矿集团最早经营的商品类型之一，其冶炼加

工、贸易与综合服务也是集团公司的核心主业之一。在集团众多资产中，公司

常年是集团公司收入占比最大的下属企业。 

电商平台具备线下客户基础，交易量快速提升：公司全资子公司五矿电子商务

有限公司（简称“五矿电商”）自主研发打造的电子商务平台“鑫益联”已于

2014 年 5 月 20 日上线，是服务于钢厂、贸易企业、终端用户、仓储物流企业、

加工配送企业、金融机构等钢铁全产业链参与者的第三方大宗商品电子商务交

易服务平台。截止 10 月底，电商平台注册企业级会员超过 1000 家，全国范围

内支持交易的仓库超过 300 家；日均交易量增长至 1.5 万吨，平台上每日各类

钢材的可销售量达到 20 万吨，发展相对迅速。 

由于电商盈利模式是建立在客户资源积累的基础之上，而公司作为国内钢铁物

流领域龙头，其线下广泛的客户基础将有助于公司电商平台实现客户资源的更

快积累，期待后续进一步发展。 

预计公司 2014、2015 年 EPS 分别为 0.20 元和 0.25 元，维持“谨慎推荐”评

级。 
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国内钢材流通服务领域的绝对龙头 
公司是国内黑色金属流通领域最大的综合服务商，业务涵盖黑色金属产业链的各个关键

环节，主要围绕国内外钢铁企业及终端用户提供原材料供应和产品分销、配送、加工等

一系列增值服务。从钢铁行业上下游同时展开业务的经营模式是公司相对其他钢铁原材

料贸易商或钢材分销商所具备的核心竞争优势之一。 

图 1：公司股权结构 

资料来源：长江证券研究部 

公司实际控制人是中国五矿集团公司。中国五矿集团公司是一家国际化的矿业公司，致

力于提供全球化优质服务。公司主要从事金属矿产品的勘探、开采、冶炼、加工、贸易，

以及金融、房地产、矿冶科技等业务，主要海外机构遍布全球 34 个国家和地区，拥有

17.7 万员工，控股 8 家境内外上市公司。2013 年，集团公司实现营业收入 4146.5 亿元，

利润总额 64.72 亿元。 

图 2：五矿集团持有 A 股和 H 股 8 家上市公司 
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资料来源：长江证券研究部 

黑色金属是中国五矿集团最早经营的商品类型之一，其冶炼加工、贸易与综合服务也是

集团公司的核心主业之一。股份公司常年是集团公司收入占比最大的下属企业。 

图 3：2013 年五矿集团收入分布情况 
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近几年，除 2012 年因钢价下行及钢贸信贷风波影响收入下滑以外，公司营业收入整体

保持平稳增长。其中，国内贸易业务收入的占比一直维持在 90%以上，体现了公司钢材

流通主业的稳定性。 

图 4：公司营业收入整体逐年平稳增长，国内贸易业务占比维持在 90%以上 
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资料来源：公司资料，长江证券研究部 

今年 2、3 季度，在钢价下跌至历史低点的不利局面下，公司实施了积极经营、加快库

存周转等措施，逆转季节性下滑规律，将毛利率提升至近 3 年来的高点，表现出良好的

盈利弹性和经营状态。 

图 5：公司今年 2、3 季度毛利率维持在较高水平 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 4 / 8

 

公司报告(点评报告)

0.21%

1.26%

2.84%

2.61%

2.98%

1.01%

2.08%

1.08%

1.68%

1.28%

0.55%

2.18%

0.75%

2.01%

3.43%

0%

1%

1%

2%

2%

3%

3%

4%

4%

20
11

Q
1

20
11

Q
2

20
11

Q
3

20
11

Q
4

20
12

Q
1

20
12

Q
2

20
12

Q
3

20
12

Q
4

20
13

Q
1

20
13

Q
2

20
13

Q
3

20
13

Q
4

20
14

Q
1

20
14

Q
2

20
14

Q
3

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

电商平台布局长远，交易量快速提升 
“鑫益联”是五矿发展股份有限公司设立的全资子公司五矿电子商务有限公司（简称“五

矿电商”）自主研发打造的电子商务平台。2014 年 5 月 20 日，“鑫益联”正式发布会在

京举行，开始投入商用。鑫益联是服务于钢厂、贸易、终端用户、仓储物流企业、加工

配送企业、金融机构等钢铁全产业链参与者的第三方大宗商品电子商务交易服务平台。 

图 6：鑫益联平台深度整合了线下多种业务 

资料来源：长江证券研究部 

鑫益联对自身在钢铁物流产业链中的角色有两大定位： 

 “做钢铁供应链全流程的服务集成者”：鑫益联借助互联网搭建一个服务平台，通

过服务钢厂、流通商、终端客户，将线下相对独立资源连接起来，把生产、制造、

贸易流通、仓储、物流、加工、配送、金融服务以及终端需求等整合到平台上，

提高效率。 

 “做整合物流资源的第四方服务提供商”：主要是对物流资源进行留、选、育、用、

汰全生命周期管理，主要功能包括 1）资源整合，开发并整合各类第三方物流资源，

协同各物流伙伴的业务，形成利益共同体；2）资源管理，制定相关的物流管理评

价和评估标准；3）信息集合，发布标准的集成结合规范，形成实物流，商流，资

金流和信息流的资源合一；4）服务提供，为客户提供整体的供应链服务。 
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自 5 月 20 日正式上线以来，鑫益联电商平台活跃度、注册用户量和交易量不断提升。

截止 10 月底： 

 在平台注册的企业级会员超过 1000 家，全国范围内支持交易的仓库超过 300

家，其中已完成数码库改造 9 家； 

 日均交易量增长至 1.5 万吨，平台上每日各类钢材的可销售量达到 20 万吨； 

 平台累计交易量已突破 100 万吨。 

尽管从绝对量上，这一成绩与钢银、找钢网等成立较早的钢贸电商相比仍有较大差距，

但平台起步速度较快且模式较为成熟完善是鑫益联的一大优势。 

维持“谨慎推荐”评级 
公司作为全国最大黑色金属综合物流服务企业，有着多年的经营经验和规模优势。同时，

由于电商盈利模式是建立在客户资源积累的基础之上，而公司作为国内钢铁物流领域龙

头，其线下广泛的客户基础将有助于公司电商平台实现客户资源的更快积累，期待后续

进一步发展。 

预计公司 2014、2015 年 EPS 分别为 0.20 元和 0.25 元，维持“谨慎推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元） 

 2013A 2014E 2015E 2016E  2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入 203259 207507 204175 205850 货币资金 1760 4150 3063 2058 

营业成本 200234 202824 199928 201636 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 3026 4683 4247 4214 应收账款 9466 9661 9506 9584 

％营业收入 1.5% 2.3% 2.1% 2.0% 存货 9197 9316 9183 9261 

营业税金及附加 130 132 130 131 预付账款 8495 8604 8482 8554 

％营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 其他流动资产 114 176 155 148 

销售费用 629 1141 1021 1029 流动资产合计 31900 34835 33269 32510 

％营业收入 0.3% 0.6% 0.5% 0.5% 可供出售金融资产 7 7 7 7 

管理费用 1601 2283 2001 1853 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 0.8% 1.1% 1.0% 0.9% 长期股权投资 297 297 297 297 

财务费用 249 935 929 959 投资性房地产 52 52 52 52 

％营业收入 0.1% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产合计 11386 13649 15233 16702 

资产减值损失 138 37 -27 14 无形资产 1087 1033 981 932 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 18 18 18 18 

投资收益 13 0 0 0 递延所得税资产 1268 9 0 3 

营业利润 292 155 193 228 其他非流动资产 158 317 475 634 

％营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 资产总计 46173 50217 50333 51156 

营业外收支 23 20 20 20 短期贷款 12292 6991 7203 7636 

利润总额 315 175 213 248 应付款项 13949 14130 13928 14047 

％营业收入 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 预收账款 4846 4947 4868 4908 

所得税费用 250 44 53 62 应付职工薪酬 299 303 298 301 

净利润 65 131 160 186 应交税费 237 110 115 121 

归属于母公司所有者的净
利润 

279.8 218.9 266.9 310.3 
其他流动负债 720 734 722 727 

流动负债合计 32343 27214 27133 27740 

少数股东损益 -214 -88 -107 -124 长期借款 2941 2941 2941 2941 

EPS（元/股） 0.26 0.20 0.25 0.29 应付债券 0 9000 9000 9000 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 2 0 0 0 

 2013A 2014E 2015E 2016E 其他非流动负债 77 153 230 306 
经营活动现金流净额 -3092 2734 2211 2126 负债合计 35363 39308 39304 39988 
取得投资收益 4 0 0 0 归属于母公司 8542 8728 8955 9218 

长期股权投资 16 0 0 0 少数股东权益 2268 2181 2074 1950 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 10810 10908 11029 11168 

固定资产投资 -687 -3075 -2542 -2558 负债及股东权益 46173 50217 50333 51156 

其他 -14 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -685 -3075 -2542 -2558  2013A 2014E 2015E 2016E
债券融资 0 9000 0 0 EPS 0.261 0.204 0.249 0.289 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 7.97 8.14 8.35 8.60 

银行贷款增加（减少） 4274 -5301 212 433 PE 52.45 67.04 54.99 47.29 

筹资成本 582 -968 -969 -1005 PEG 14.93 19.09 15.66 13.46 

其他 -1157 0 0 0 PB 1.72 1.68 1.64 1.59 

筹资活动现金流净额 3699 2731 -757 -572 EV/EBITDA 20.22 15.06 14.43 13.84 

现金净流量 -78 2390 -1088 -1004 ROE 3.3% 2.5% 3.0% 3.4%
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