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证券研究报告·上市公司简评 互联网传媒 

19Q2 盈利创新高，更重要的

是从扰动中快速恢复的能力 

 

事件 

2019 年上半年业绩预披露，同比增长 35-65% 

公司披露 2019 年上半年实现归母净利润盈利在 8,173.03 万

元——9,987.78 万元区间内，同比增长 35.11%——65.11%。 

归母净利润增加的主要原因： 

资讯板块，在品类拓展和领域扩张上积极投入，业务总体呈

稳健发展趋势。同时，加强中后台建设，高度重视产品和服务的

开发、推广。报告期内，营业利润保持一定增长。 

交易服务业务板块，即钢银电商，平台运营成本控制合理，

业务规模持续扩大，盈利能力进一步提升。报告期内，营业利润

较同期实现较大增长。 

报告期内，公司预计非经常性损益约为-75 万元。 

 

简评 

2019 年 Q2 盈利创历史新高 

公司披露 2019 年上半年实现归母净利润盈利在 8,173.03 万

元——9,987.78 万元区间内。2019 年 Q1 公司实现盈利 3218 万元，

这就意味 2019年Q2的盈利区间在 4955万元——6770万元之间，

中间值为 5863 万元。这一盈利创下公司上市以来的最好盈利水

平。 

     

  
预测和比率 

 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万） 96,055.1 112,546.1 120,946.9 128,578.6 

营业收入增长率 30.3% 17.2% 7.5% 6.3% 

EBITDA（百万） 288.4 538.2 745.2 956.8 

EBITDA 增长率 190.8% 86.7% 38.5% 28.4% 

净利润（百万） 120.9 243.1 331.6 418.0 

净利润增长率 151.0% 101.1% 36.4% 26.0% 

ROE 12.6% 20.2% 21.6% 21.4% 

EPS（元） 0.76 1.53 2.08 2.63 

P/E 96.7 48.1 35.3 28.0 

P/B 12.2 9.7 7.6 6.0 

EV/EBITDA 47.3 24.7 20.4 13.9 
 

 

维持 增持 
 

秦源 

qinyuanzgs@csc.com.cn 

13917768805 

执业证书编号：S1440519060001  
发布日期： 2019 年 07 月 17 日 

当前股价： 74.99 元 

目标价格 6 个月： 91.8 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

7.96/6.03 -2.99/4.56 25.64/21.88 

12 月最高/最低价（元）  91.87/37.92 

总股本（万股）  15,913.85 

流通 A 股（万股）  15,280.47 

总市值（亿元）  119.34 

流通市值（亿元）  114.59 

近 3 月日均成交量（万）  207.46 

主要股东   

上海兴业投资发展有限公司  25.2% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

19.03.05 
【中信建投钢铁】上海钢联(300226):

高护城河开始出利润 
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上海钢联 上证指数

上海钢联(300226) 
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从披露的资讯业务一定增长和交易业务较大增长来看，两块主营业务盈利均有增长，但交易业务明显增长

更快。这样的表现既符合两块业务的特性，也符合公司现有的业务发力方向。 

相对于大宗商品资讯业务（主要以钢铁资讯为主），钢铁电商业务的爆发性更大，潜在市场规模是资讯的数

百倍甚至上千倍。从公司业务布局来看，资讯业务虽在有色、建材和农业，特别是化工（山东隆众）领域已经

打下基础，但仍处于持续投入期，从行业发展规模来看，对当期的盈利有限。而钢铁电商业务之前已成功探索

出业务模式，规模体量也已扩过的盈利平衡点，从行业大的景气周期处于中高位震荡，后续将呈现下行趋势的

背景下，钢银无论是相对于钢厂还是中小贸易商的溢价能力均将有所增强，且供应链金融业务的发展空间也随

之变大。 

图表1： 上海钢联上市以来各季度归母净利润（单位：百万元） 

 

资料来源：wind，中信建投证券研究发展部；注：2019 年 Q2 为盈利区间的中间值 

 

更重要的是 2 季度快速从增长税率调整扰动中恢复的能力 

2019 年 4 月 1 日，国内增值税税率大范围下调，钢材的增值税税率从 16%下调至 13%。这一宏观上让利于

民，降低实体企业税负负担对微观层面上的商品流通环节还是造成了较大的影响。我们预计 2019 年 1 季度末，

钢银电商大概率有 1-2 周销售受到了较大的影响。这一点最直接的证据就是 2019 年 1 季报，公司的资产和负债，

特别是流动资产和流动负债大幅下降。 

图表2： 资产和流动资产对比（单位：百万元）  图表3： 负债和流动负债对比（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：wind，中信建投证券研究发展部  资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 
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上海钢联是一家典型的轻资产公司，固定资产和非流动负债占比都较低，流动资产和流动负债占据了资产

负债表的主要内容。2019 年 3 月 31 日，总资产和流动资产分别为 61.34 亿元和 57.05 亿元，较 2018 年 12 月 31

日的 96.66 亿和 92.36 亿分别下降 35.32 亿元和 35.31 亿元，降幅达 36.54%和 38.23%。而 2019 年 3 月 31 日的总

负债和流动负债分别为 35.96 亿元和 34.78 亿元，较 2018 年 12 月 31 日的 71.92 亿元和 71.53 亿元，分别下降了

35.96 亿元 36.75 亿元，降幅达 50.00%和 51.38%。 

从具体科目来看，预付款项从 2018 年 12 月 31 日的 51.51 亿元大幅下降至 20.37 亿元，预收款项从 41.86

亿元大幅下降至 5.56 亿元。虽然，我们尚未看到公司半年报的资产负债表，不过从 2 季度的盈利披露信息来推

测，寄售交易量和供应链金融均有明显恢复。这既表明公司抗外部扰动冲击的能力较强，也表明公司有着较强

额用户粘性。 

图表4： 上海钢联资产负债表的重要科目（单位：百万元） 

 
2017-12-31 2018-03-31 2018-12-31 2019-03-31 

货币资金 811.21  716.68  529.34  986.34  

应收票据及应收账款 1,111.65  1,056.44  2,642.39  2,130.45  

预付款项 6,859.61  3,920.40  5,150.83  2,037.31  

存货 889.49  4,592.39  837.49  478.37  

流动资产合计 9,859.95  10,335.17  9,235.85  5,704.63  

非流动资产合计 353.87  367.21  430.49  429.66  

资产总计 10,213.82  10,702.37  9,666.34  6,134.29  

短期借款 896.37  850.79  1,062.43  1,047.81  

应付票据及应付账款 394.41  372.90  816.26  890.97  

预收款项 5,882.16  6,392.16  4,186.12  556.29  

流动负债合计 7,999.26  8,450.77  7,153.24  3,478.02  

非流动负债合计 40.50  39.81  39.08  118.34  

负债合计 8,039.76  8,490.58  7,192.32  3,596.36  

资产负债率 81.54% 82.15% 77.87% 63.04% 

资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 

 

投资建议 

公司是钢铁资讯行业的绝对龙头，也是国内大宗商品资讯行业唯一的上市公司。钢铁资讯的成熟业务模式

正在向化工、有色、建材和农产品领域拓展。同时，钢铁资讯也正在从国内走向国际。钢铁电商领域，公司同

样是开拓者和引领者，目前来看是交易规模排名靠前，影响力最大，风险控制较好，盈利也最好的头部钢铁电

商。无论是资讯业务还是交易业务均已形成较宽的护城河。基于资讯、数据和关系对钢铁垂直生态圈进行相对

精准挖掘拓展新业务的空间仍然非常广阔。 

2019 年 4 月 1 日钢材增值税从 16%下调至 13%对交易业务而言是一次外部冲击。我们推测 3 月末公司大约

有 1-2 周业务量受到较大冲击。2019 年 1 季度公司资产和负债规模双双大幅下降就是明证。19 年 1 季度末，总

资产和总负债分别为 61.34 亿元和 35.96 亿元，较 18 末的 96.66 亿元和 71.53 亿元分别下降 35.32 亿元和 35.96
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亿元，降幅达 36.54%和 50.00%。 

而 2019 年 2 季度单价盈利 4955-6770 万元，创下上市以来最好单季盈利，则表明公司快速从增值税下调冲

击中走出，并实现了较好的利润增长。这表明公司既有着较好的抗扰动风险能力，也有着较强的用户粘性。2019

年以来，钢材产量大幅增长，钢厂和钢铁电商平台之间的相对关系也在发生有利于流动平台的方向转变，公司

2019 年上半年的盈利初步验证了我们之前对公司 2019 年盈利有望出现奇点，实现较大增长的判断。 

我们预计公司 2019 年到 2021 年有望实现收入 1125.46 亿元、1209.47 亿元和 1285.79 亿元，实现归母净利

润 2.43 亿、3.32 亿和 4.18 亿，对应的每股 EPS 为 1.53 元、2.08 元和 2.63 元。维持增持评级，上调目标价至 2019

年 60 倍 PE，91.8 元/股。 

 

风险提示 

供应链金融业务拓展受阻风险，风险控制不力风险，资讯业务面临严格监管的风险。 
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分析师介绍 
秦源：上海财经大学产业经济学博士，10 年大宗商品市场和钢铁有色行业研究经历，

总就职于宝钢集团、安信证券、兴业研究，18 年 4 月底加入中信建投研究所。    
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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