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上海钢联（300226.SZ） 

配股撤销解除压制因素，资讯业务被大幅低估 

事件：公司 2019 年 1 月 15 日晚公告，公司自筹划配股方案以来，相关市

场环境、融资时机等因素发生了诸多变化。结合公司目前的实际情况，综合

考虑内外部各种因素，经反复沟通论证，公司决定终止本次配股方案，并向

中国证监会申请撤回公司本次配股申请文件。 

配股方案撤销解除压制因素，公司净现金流足够资讯业务投入。配股方案撤

销解除压制因素，公司净现金流足够资讯业务投入。公司 2018 年 3 月 17

日发布配股方案预案，原计划 10 股配售 2 股用于大宗商品资讯与大数据业

务升级项目，现在由于相关市场环境、融资时机等因素撤销配股方案，公司

市值短期压制因素解除。从资金需求上看，原配股方案中计划募集资金 4 个

亿，分 36 个月投入资讯业务，我们预计公司 2018 年全年净现金流超过 1

亿，对于 2019 年数据业务的投入是非常充沛的。 

钢联资讯价值被严重低估，大宗信息领军面临近百亿成长空间。全球来看，

资讯行业领军业务均持续百年且收入、利润率极高，竞争对手分析显示上海

钢联未来是明确的中国大宗资讯领军。从资讯商业价值实现方式、国内资讯

领军成长模式、全球巨头商业模式、竞争对手分析来看，上海钢联在资讯市

场面临约 80 亿元成长空间。公司近期与新加坡交易所成立合资公司推出 JV

指数，开始进军国际衍生品交易市场，显示国际影响力与商业模式全面深化。 

十年成长期加速开启，PEG 法得 1 年目标市值为 142 亿元。预计公司

2018-2021 年营业收入分别为 1003.5、1294.0、1667.8、2222.8 亿元，归

母净利润分别为 1.38、2.39、3.69、5.69 亿元。预计 2020-2022 年公司归

母净利润增速为 54%。考虑到公司在资讯行业有绝对的壁垒和超长成长期，

给与 PEG1.1，即 2019 年目标市值为 142 亿元。公司业务具有绝对壁垒与

超长成长期，中性假设下长期市值目标为 472.5 亿元。 

风险提示：钢铁市场交易量不及预期；供应链金融融资规模不及预期；数据

资讯业务推进不及预期；关键假设可能存在误差的风险。 

 

财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 41,279 73,697 100,345 129,397 164,777 

增长率 yoy（%） 93.3 78.5 36.2 29.0 27.3 

归母净利润（百万元） 22 48 138 239 369 

增长率 yoy（%） 

 

 

108.8 118.0 187.0 72.6 54.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.14 0.30 0.87 1.50 2.32 

净资产收益率（%） 2.7 3.1 8.1 12.4 16.0 

P/E（倍） 432.2 198.3 69.1 40.0 25.9 

P/B（倍） 19.15 11.59 9.93 7.95 6.08  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 5395 9860 10976 15351 17997  营业收入 41279 73697 100345 129397 164777 

现金 324 811 916 922 1042  营业成本 40973 73252 99603 128376 163410 

应收账款 212 877 862 1420 1895  营业税金及附加 12 18 24 30 36 

其他应收款 10 35 28 59 57  营业费用 140 161 219 263 313 

预付账款 3986 6860 7908 11135 13115  管理费用 126 162 217 260 313 

存货 704 889 829 1226 1251  财务费用 0 21 54 85 120 

其他流动资产 159 387 433 588 636  资产减值损失 -4 4 4 2 23 

非流动资产 369 354 409 467 538  公允价值变动收益 3 -13 -17 -16 -7 

长期投资 56 55 54 53 53  投资净收益 -7 -2 -2 -3 -3 

固定投资 210 196 254 314 386  营业利润 27 68 205 362 553 

无形资产 24 23 22 22 21  营业外收入 6 3 3 3 5 

其他非流动资产 80 79 78 78 78  营业外支出 1 0 0 0 0 

资产总计 5764 10214 11385 15817 18534  利润总额 32 71 208 365 557 

流动负债 4619 7999 8973 13065 15266  所得税 3 4 17 29 45 

短期借款 120 896 1826 3187 4692  净利润 29 67 191 336 513 

应付账款 44 62 141 215 265  少数股东收益 7 18 53 97 144 

其他流动负债 4455 7041 7006 9663 10309  归属母公司净利润 22 48 138 239 369 

非流动负债 60 41 47 52 55  EBITDA 47 117 276 468 700 

长期借款 20 5 11 16 19  EPS（元/股） 0.14 0.30 0.87 1.50 2.32 

其他非流动负债 40 36 36 36 36        

负债合计 4679 8040 9020 13117 15321  主要财务比率      

少数股东权益 586 1350 1403 1499 1643  会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

股本 159 159 159 159 159  成长能力      

资本公积 445 722 722 722 722  营业收入（%） 93.3 78.5 36.2 29.0 27.3 

留存收益 -105 -57 134 469 982  营业利润（%） 106.1 150.6 200.8 76.6 52.9 

归属母公司股东收益 499 824 963 1201 1571  归属母公司净利润（%） 108.8 118.0 187.0 72.6 54.7 

负债和股东权益 5764 10214 11385 15817 18534  盈利能力      

       毛利率（%） 0.7 0.6 0.7 0.8 0.8 

现金流表（百万元）       净利率（%） 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 

会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  ROE（%） 2.7 3.1 8.1 12.4 16.0 

经营活动现金流 -771 -1258 -662 -1182 -1166  ROIC 4.0 5.3 8.5 9.3 9.9 

净利润 29 67 191 336 513  偿债能力      

折旧摊销 16 16 14 19 23  资产负债率（%） 81.2 78.7 79.2 82.9 82.7 

财务费用 0 21 54 85 120  净负债比率（%） -14.6 5.5 39.1 84.6 114.4 

投资损失 7 2 2 3 3  流动比率 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 

营运资金变动 -836 -1400 -940 -1640 -1831  速动比率 1.0 1.1 1.1 1.1 1.1 

其他经营现金流 13 37 17 16 7  营运能力      

投资活动现金流 -53 -7 -88 -95 -103  总资产周转率 10.8 9.2 9.3 9.5 9.6 

资本支出 20 7 56 59 72  应收账款周转率 385.8 135.4 115.4 113.4 99.4 

长期投资 -33 0 1 1 1  应付账款周转率 1520.3 1380.9 980.9 720.9 680.9 

其他投资现金流 -67 -0 -31 -35 -31  每股指标（元/股）      

筹资活动现金流 658 1622 -75 -974 -115  每股收益（最新摊薄） 0.14 0.30 0.87 1.50 2.32 

短期借款 46 776 0 -896 0  每股经营现金流（最新摊薄） -4.82 -8.02 -4.16 -7.43 -7.33 

长期借款 -45 -15 6 5 3  每股净资产（最新摊薄） 3.13 5.18 6.05 7.54 9.86 

普通股增加 3 -0 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 396 277 0 0 0  P/E 432.2 198.3 69.1 40.0 25.9 

其他筹资现金流 257 583 -81 -83 -118  P/B 19.15 11.59 9.93 7.95 6.08 

现金净增加额 -165 356 -825 -2251 -1384  EV/EBITDA 211.81 94.5 43.2 28.6 21.3 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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