
 

 
 

 

 

上海钢联（300226）             2011 年 5 月 27 日

钢铁行业领先的 B2B 电子商务平台 

公司立足于钢铁行业基础资讯服务，通过长期投入建立起以价格信

息采集、加工、推广为核心的“数据库+研究中心”的信息内容服务模

式，并在此基础上提供商情发布和搜索、企业推广、会务培训等增值业

务。我们未来主要看好公司在现有行业地位基础上，可开展的大宗商品

质押融资业务，一旦开展，将对收入和利润有极大的提升。 

主要财务数据及预测 
 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入增长率（%） 45.3 30.7  46.7 30.6 

净利润增长率（%） 37.2 43.5  87.5 37.6 

综合毛利率（%） 73.0 74.1  78.2 80.3 

每股收益（元） 0.67 0.97  1.81 2.50 

注：每股收益按本次发行结束后的总股本 4000 万股计算。 
资料来源：海通证券研究所 

 建议积极申购，目标价 36 元。我们预测公司 2011~2013 年的 EPS 为 0.97 元，1.81
元和 2.50 元，12-13 年大幅高于市场一致预期主要是因为看好大宗商品质押融资业

务。公司发行价 23 元，对应 2011、2012 年 PE 分别为 24 和 13 倍。即使不考虑大

宗商品质押融资业务，估值仍有较强吸引力。建议积极申购，目标价 36 元，对应

2012 年 20 倍 PE。 

 电子商务纵身挖掘空间仍大。电子商务 2010 年首次成为互联网第一大子市场，虽

然行业的一系列转型仍在探索之中，但 B2B 平台已经成为中小企业为数不多的线上

营销途径之一。行业 B2B 网站对用户个性化的需求有更多的理解，便于产生更多的

创新服务模式，用户粘性强。 

 钢铁行业的“Bloomberg+Alibaba”。不同于一般 B2B 行业网站转载资讯的模式，

公司通过自身采集、加工，形成了一套客观、及时的基础资讯体系，并开发出行业

权威的 MySpic 价格指数，在此体系上再建立研究、商情发布和搜索、企业推广、

会务培训等业务，服务针对性强。“我的钢铁”网无论在页面访问量、网站用户量、

网站访问时间、网站流量等主要指标在国内同行业中位居第一位。 

 大宗商品交易平台潜力大。目前公司在钢铁行业已形成良好的用户体验，口碑式的

宣传、相关领域的拓展使内生增长有一定保障。大宗商品交易、融资等服务已经有

较为成熟的运作流程和风险规避机制，公司有钢铁行业产业链客户基础、对商品现

价及未来价格走势预判等专业优势，我们看好这一方向。 

 募股有助提升公司竞争力。公司本次计划发行1000万股，计划募集约1.2亿元，实

际融资2.0亿元，投入我的钢铁网综合平台升级项目和Mysteel大宗商品研究院项目。

募集资金的到位可以帮助公司进一步加强竞争优势和能力，扩大市场份额。超募资

金也提供了通过并购外生增长的可能。 

 主要风险。（1）模式向其他领域可复制性；（2）大宗商品交易业务何时能正式开展。
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1. 公司概况 

上海钢联成立于 2000 年 4 月 30 日，公司是从事钢铁及相关行业商业信息及其增值

服务的互联网平台综合运营商。公司向客户提供钢铁及相关行业如能源、矿业和有色金

属等行业的市场基础信息和行业深度研究服务，并在此基础上向客户提供企业宣传推广、

商情发布和搜索、会务培训等增值服务。经过多年积累，公司所运营的“我的钢铁网”

是我国钢铁行业商业信息服务页面访问量最大、网站用户量最多、网站访问时间最长的

互联网平台。截至 2010 年底，公司拥有 29.32 万家有效注册会员，其中付费会员 3.23
万家，注册收费比为 11.02%。 

1.1  股权结构 

公司发行前股本总额 3000 万股，本次拟公开发行 1000 万股，占发行后公司总股本

25%。公司控股股东为上海兴业投资发展有限公司，实际控制人为郭广昌先生。公司董

事长朱军红等 133 名股东持股 1412.5 万股。控股股东、实际控制人及发行人的股权结

构如下图所示： 

图 1 公司股权结构 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

郭广昌 梁信军 汪群斌 范伟 

 

1.2  业务模式 

公司主营业务是提供以钢铁及相关行业信息服务为基础的B2B ｡电子商务服务 旗

下包括“我的钢铁”网（www.mysteel.com）及相应英文网站（www.mysteel.net）､ “我

的不锈”网（www.mybuxiu.com）､ “搜搜钢”网（www.sososteel.com）､ “我的有

色”网（www.myyouse.com）和“我的能源”网（www.mynengyuan.com），通过上述

5 个网站，向钢铁及相关行业客户提供行业基础资讯、研究支持、商情发布和搜索服务，

以及企业宣传推广服务等。 

上海广信科技发展有限公司 上海复星高新科技发展有限公司 

10% 58% 22% 10% 

90% 10% 

朱军红等133名自然人股东 上海兴业投资发展有限公司 

上海钢联电子商务股份有限公司 

35.31% 39.69% 

公众流通股 

25% 

http://www.mysteel.com/
http://www.mysteel.net/
http://www.mybuxiu.com/
http://www.sososteel.com/
http://www.myyouse.com/
http://www.mynengyuan.com/
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2. 行业分析 

2.1  电子商务 2010 年首次成为互联网第一大细分子市场 

2010 年电子商务首次超过网游成为第一大细分子市场。中国互联网从无到有，除了

获取资讯的功能外，正经历着从娱乐切入（聊天、听音乐、看图片等）——商务应用（网

络购物、网上支付、网上办公）的转型。根据 CNNIC 统计，2010 年网络购物、网上银

行等商务类应用使用率增速最快，都接近 50%。电子商务一方面促进了网上支付、物流

等行业的发展，而支付、物流等电子商务的基础设施不断完善后，又进一步促进了电子

商务的发展。 

对消费者而言，虽然 B2C 以及 C2C 对我们的生活影响更直接，其发展也更容易被

感知，但目前大多数仍处在前期建设投入阶段，目前已经形成一定规模和商业模式的是

B2B。从交易规模来看，B2B 电子商务仍然占总交易的大部分。 

图 6 2008-2014 年中国电子商务市场交易规模及预测 
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资料来源：iResearch，海通证券研究所  

图 7 2010 年中国电子商务市场交易规模细分行业构成 

规模以上企业

B2B

36%

网络购物

10%

机票酒店

1%

中小企业B2B

53%

资料来源：iResearch，海通证券研究所  

由于物流、支付等外部条件的制约，B2B 电子商务更多集中在前期的信息流环节，

盈利模式也以会员费为主。从 2009 年开始，B2B 运营商开始朝在线交易、以及围绕中

小企业贸易链所需的“物流”“保险”“信贷”“信用认证”等增值服务盈利模式转型。理

论上看，B2B 电子商务的交易规模是电子商务运营商的营收规模的 400-500 倍，一旦转

型成功，蕴含潜力巨大；从目前现实看，B 与 B 之间的交易、物流等环节更为复杂，敦

煌网、阿里巴巴全球速卖通、1688 小额批发平台等都在探索之中，虽然用户、交易量等

指标都在迅速增加，但相比会员费营收，贡献业绩十分有限。 

图 8 2008-2014 年中小企业 B2B 电子商务市场交易规模 
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资料来源：iResearch，海通证券研究所  

图 9 2010 年主要 B2B 电子商务运营商份额 
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资料来源：iResearch，海通证券研究所  
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2010 年已上市电子商务运营商收入同比增长 42.5%，其中，主要 B2B 电子商务运

营商收入比去年同期增长 42.4%，远远超过 2009 年同比增速 26.4%。虽然 B2B 电子商

务行业的一系列转型仍在探索之中，但 B2B 平台已经成为中小企业为数不多的线上营销

途径（主要就是搜索引擎、电子商务平台）之一。中小企业每一分钱都是通过辛勤努力

赚得，之所以愿意为电子商务付费，一定程度上是因为有优良的性价比、客户群的精准

覆盖的电子商务已经成为有线上营销需求的中小企业的刚性需求。  

表 1 主要电子商务运营商收入情况（人民币百万元） 

公司 
名称 

2008 2009 2010 
09vs08 
YoY(%) 

10vs09
YoY(%)

10Q1 10Q2 10Q3 10Q4
10Q1 

YoY(%) 
10Q2 

YoY(%) 
10Q3

YoY(%)
10Q4

YoY(%)

阿里巴巴  3,001  3,853 5,558 28.4 44.2 1,221 1,366 1,449 1,521 51.3 50.4 40.4 37.6 

生意宝  106  134  173 27.3 28.7 35 41 39 59 24.5 30.8 16.2 39.9 

慧聪网  314  318  391 1.2 23.1 71 98 100 122 6.1 25.6 22.1 34.5 

焦点科技  172  230  333 34.0 44.8 65 73 88 107 41.1 38.5 47.9 49.2 

上海钢联  83  111  161 33.0 45.3  -  -  -  - 0.0 0.0 0.0 0.0 

麦考林  734  1,213 1,529 65.4 26.0 336 399 370 424 47.4 35.9 33.3 2.2 

当当  766  1,458 2,282 90.3 56.5 448 516 607 711 56.5 54.4 55.9 58.7 

合计  5,175  7,317 10,426 41.4 42.5 2,176 2,492 2,654 2,944 48.8 46.8 41.6 35.5 

合计(B2B)  3,676  4,646 6,615 26.4 42.4 1,391 1,578 1,677 1,809 46.8 47.5 38.8 38.1  
资料来源：上市公司披露信息，海通证券研究所整理 
注：部分上市公司财报披露数据以美元为单位，表中数据已经按照对应汇率换算为人民币为单位 

2.2  行业垂直B2B有自己稳定的市场 

按照对行业覆盖的广度和对行业介入的深度，B2B 电子商务可以进一步划分为综合

类 B2B 电子商务和行业垂直类 B2B 电子商务两类。综合类 B2B 电子商务所服务的行业

没有限制，覆盖面比较广。在发展的初期，能够依靠广告等宣传方式快速的吸引各行业

中部分电子商务意识较强的企业；行业垂直类 B2B 电子商务立足于某一行业或产业链，

提供包括行业信息服务在内的专业电子商务服务。垂直行业需要专业的、长期深耕于该

领域的专业团队，所以垂直行业 B2B 有自己稳定的市场，所以形成了我的钢铁网、化工

网、水泥网、建材网等服务于细分领域的 B2B 电子商务服务商。 

钢铁行业是国民经济中重要的基础原材料之一，并且位于国民经济各产业链的中间

环节，涉及的上下游行业众多。其价格波动对各个行业乃至整个国民经济增长均能产生

明显影响。根据亿邦动力调查，钢铁行业垂直 B2B 电子商务平台的页面访问量和拥有的

会员数量都超过其他行业的领先垂直 B2B 电子商务平台。 

图 2 行业垂直 B2B 电子商务平台页面访问量 
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资料来源：Alexa，2010 年 8 月 25 日，海通证券研究所 
 

图 3 行业垂直 B2B 电子商务平台用户量 
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资料来源：Alexa，2010 年 8 月 25 日，海通证券研究所 
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2.3  B2B行业竞争格局相对稳定，壁垒较高 

根据Alexa的流量统计，“我的钢铁”网（www.mysteel.com）2010 年 6 至 8月的平

均页面访问量分别是“兰格钢铁网”（www.lgmi.com）、“钢之家”（www.steelhome.cn）、
“中国联合钢铁网”（www.custeel.com）和“东方钢铁网”（www.bsteel.com.cn）的

2.13 倍、16.26 倍、31.07 倍和 699.00 倍。 

图 4 钢铁行业 B2B 电子商务平台页面访问量 
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资料来源：Alexa，2010 年 8 月 25 日，海通证券研究所 
 

图 5 钢铁行业 B2B 电子商务用户量 
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资料来源：Alexa，2010 年 8 月 25 日，海通证券研究所 
 

虽然从流量、会员、营收规模、品牌等指标上看，公司具有一定的优势，然而来自

竞争对手的压力同样不容忽视，甚至在一定程度上，公司作为行业领先者，又即将成为

公众上市公司，在商业模式、运作上将更为透明，也更有利于竞争对手模仿。公司对竞

争态势也有充分的认识，除了在自身产品、服务上的努力，也采取了低价会员费的策略

（其会员费最高一个级别也只有 5000 元，且看不出涨价的迹象）。低价会员费不仅可以

增强用户粘性，一定程度上也是对于竞争对手的遏制——在对手积累到一定规模之前，

收入很难覆盖大量的开发和经营费用，从而不得不面临长期的运营压力。此外，公司通

过上市融资，在资金支持上也能获得较大优势，有望进一步强化领先优势。 

    

 

3. 公司主营业务分析 

3.1  主要服务 

钢铁流通领域长期以来处在信息极度不对称的状态，仅靠转载、编辑行业新闻很难

满足客户的需求，在这样的背景下，公司选择从行业最基础的价格信息着手，经过多年

探索，公司形成了一套标准化、独立、客观且及时的信息采集反馈系统。全国 682 名信

息采集人员通过计算机系统严格按照公司规定的样本规则从样本库选取采集对象；并通

过公司的呼叫中心每日向 3000 多家单位，依照标准采集流程直接采集和更新全国 60 多

个城市的钢铁等相关产品的最直接的市场交易信息；然后，经过标准化加工和整理后，

依照公司规定的格式发布到运营网站，供客户浏览。 

在数据库的基础上，公司通过拥有 56 名高水平研究员的研究中心对行业进行深度

研究，开发出行业权威的 MySpic 价格指数，向用户提供会务、培训以及资讯服务，形

成了以价格信息采集、加工、推广为核心的“数据库+研究中心”的信息内容服务模式。 

公司同时具备了“行业资讯信息服务+网络广告服务”的特点，通过专业信息服务

http://www.mysteel.com%EF%BC%892010%E5%B9%B46%E8%87%B38
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和综合性的增值服务，客户的粘性很高，近三年续费率均在 95%以上。公司通过销售事

业部和全国各地办事处的业务人员向注册免费会员开展营销工作，积极引导免费注册会

员向收费会员转化，收费会员数量持续增长。 

表 2 报告期内，公司注册会员、注册收费会员变化情况 

 注册会员 新增会员 收费会员 新增收费会员 转化率 流失会员数 流失率 续费率 

 2010 年   293,170   125,143   32,291  9,024  7.21  782   3.36   96.64 

 2009 年   168,027   87,027   23,267  5,892  6.77  563   3.24   96.76 

 2008 年    81,000   35,988   17,375  5,403  15.01  418   3.49   96.51 

注：注册会员转化为收费会员的转化率具体是指当期新增收费会员数与当期新增注册会员数的比率。 
资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所整理 

3.2  主要盈利模式 

B2B 电子商务目前的盈利模式框架仍然为“会员费+增值服务”，且增值服务仍主要

以广告为主，配合部分线下服务。在这一框架中，电子商务运营商通过建立平台，提供

免费的产业资讯、商情信息，汇集一个庞大的卖家群，然后再通过平台的发展、推广来

吸引买家，当买家达到一定数量后，对卖家的收费就成了可能。 

公司网站中如行业聚焦、综合资讯、产经资讯及部分市场分析等栏目均对所有用户

免费开放；目前主要收入来源有：（1）提供综合信息服务收取的会员费；（2）商情展示

广告；（3）会议培训等收费；（4）向高端客户提供的研究报告、专项咨询等。 

图 6 公司各项主营业务占比 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
 

图 7 公司近三年各项业务增长情况（万元） 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
 

会员信息服务收入 

一般 B2B 网站会员费主要包括网站基础建设、广告页面制作、企业基础信息录入等

服务，主要为中小企业提供一个商情展示的平台，而公司会员费则不同，其价值更多体

现在给客户提供的行业基础信息。2008 年-2010 年，公司的会员费收入分别为 3163 万

元、3695 万元和 5830 万元，占公司营业收入的比例分别为 38%、33%和 36%。 

公司的收费注册会员可以分为甲级、乙级、丙级和其他会员服务四类，目前甲、乙、

丙级的收费标准分别为 5000 元/年、3000 元/年和 1500 元/年。按照产品品种的不同，

甲级和乙级会员又可分为钢材、炉料、特钢、能源和有色五大类频道；丙级会员则分为”
我的钢铁”网的专栏会员和“搜搜钢”的钢信通会员。 
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表 3 收费会员分类情况示意表 

产品品种  
收费水平   

钢材 炉料 特钢 能源 有色 

 甲级   钢材甲级 炉料甲级 特钢甲级 能源甲级 有色甲级 

 乙级   钢材乙级 炉料乙级 特钢乙级 能源乙级 有色乙级 

 丙级   “我的钢铁”网专栏会员和“搜搜钢”网钢信通会员 

 其他   非甲、乙、丙级会员  
资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所整理 

截至 2010 年底，公司共拥有 29.32 万家有效注册会员，其中付费会员 3.23 万家，

注册收费比为 11.02%。生意宝上市时（2006H1）注册会员 25.07 万家，付费会员 5709
家，注册收费比为 2.28%；焦点科技上市时（2009H1）注册会员 361.7 万家，付费会

员 9211 家，注册收费比为 0.25%；阿里巴巴（2011Q1）注册会员 6503 万家，付费会

员 83.2 万家，注册收费比 1.28%。公司之所以有这么高的注册收费比，一方面是因为行

业垂直 B2B 网站的特性（平台面对的人群少，但需求集中）；一方面也正是因为公司提

供的最基础的行情资讯服务对客户形成了一定的粘性。 

目前公司在钢铁行业已经形成了良好的用户体验和品牌，用户续约率高，口碑式的

宣传使得内生增长有一定保障，但局限在一个行业中，内生增长的空间有限。不过，目

前公司积极拓展钢铁上下游行业的客户，其数目已占到总客户数的 30%左右；横向在煤

炭、有色等领域的复制也取得了一定效果。我们认为，无论是钢铁上下游、还是横向领

域，都存在一定难度，短期可能会面临投入加大，而效果未必同步的艰难时刻；但长期

仍有一定可能取得重大突破，从而在大宗商品领域建立综合优势，打开成长空间。 

网页链接收入 

网页链接服务就是为客户提供的广告。2008 年-2010 年，公司的网页链接服务收入

分别为 3440 万元、4936 万元和 6452 万元，占公司营业收入的比例分别为 41%、45%
和 40%。“我的钢铁”、“我的不锈”、“搜搜钢”和“我的有色”网四个网站均有广告服

务，其中“我的钢铁”网占全部网页链接数量的 77%，由于“我的钢铁”网流量最高，

相应价格也最贵，实际占广告收入应在 80%以上。 

目前广告以图形、文字广告为主，尚没有 P4P 类型的广告。未来广告业务增长的动

力主要体现在：“我的钢铁”网广告位已基本饱和，提价是趋势；“我的不锈”网、“搜搜

钢”和“我的有色”网的广告位仍有较大可利用的空间，而且新平台单价高，未来随着

人气的提升，单价也有望提升。 

会务培训收入 

该业务主要包括行业会议/供需见面会和培训，是公司从线上服务向线下服务扩展的

主要途径。从本质上讲，电子商务（尤其是当前以商情、资讯展示为主的）是把传统的

会展搬到了线上，但线上和线下并不是非此即彼，反而可以相互促进。公司既可以利用

其在钢铁资讯行业的权威地位举办行业会议和培训，又能通过一些持续性的会议强化品

牌影响力。2008 年-2010 年，会务培训收入分别为 1109 万元、1575 万元和 2746 万元，

占公司营业收入的比例分别为 13%、14%和 17%。 

咨询收入 

咨询收入主要来源于公司向高端客户提供研究报告、专项咨询和定制化服务等服务

活动收取的费用，单个客户 ARPU 值通常超过 10 万元。虽然目前所占比例依然较小，

但增长非常迅速，2009 年和 2010 年同比分别增长 83%和 85%，高端客户也从 2008 年
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的 11 名增长到 2010 年的 51 名。咨询服务是行业基础数据积累到一定程度衍生的必然

结果，公司目前有 56 名资深研究人员，未来仍有潜力。 

大宗商品交易 

公司曾尝试进行钢材电子交易业务，经过 2005-2007 年的实际经营，钢联电子交易

认为由于国内大宗商品电子交易模式尚不成熟，结合钢联电子交易对电子交易运作模式

的风险判断，决定关闭网上电子交易平台。然而，公司在大宗商品电子交易上的探索一

直没有停止。根据我们对同类公司例如金银岛的跟踪，该公司开展了“e 单通”大宗商

品质押融资业务，银行贷款收紧、民间资本的日趋紧张让提供 B2B 大宗交易服务的公司

质押融资业务火爆。我们认为公司也具备开展此类业务的基础，由于大宗商品交易对资

金周转需求旺盛。公司有钢铁行业产业链客户基础优势、对商品现价及未来价格走势预

判等专业优势，可与银行合作开展质押融资服务。该服务应该已经有较为成熟的操作流

程，各个环节如何规避风险等也有了较为成熟的解决方案，我们看好这个业务未来对公

司收入和利润的贡献。 

 

4. 公司财务分析 

公司 2008 年-2010 年收入分别为 8318 万元、11065 万元、和 16073 万元，复合增

长率 39%；净利润分别为 1387 万元、1932 万元和 2679 万元，复合增长率 39%。 

一般而言，B2B 电子商务公司的成本主要是服务器、带宽、以及相关网站运营人员

的薪酬，而公司除了上述项目外，还计入了业务人员（既负责采集数据，又负责拓展客

户）的基本工资，因此毛利率低于行业平均水平，在 70%左右。 

图 8 公司近 3 年收入与利润情况（万元） 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所整理 
 

图 9 与类似上市企业毛利对比 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所整理 
 

公司 2008 年-2010 年销售费用分别为 2380 万元、3389 万元和 4506 万元，占收入

比重分为别 28.6%、30.6%和 28.0%。销售费用主要为支付给员工的薪酬（主要是销售

提成），占比超过 50%。2010 年公司下调了首页、内页、电子商务网页链接、会议宣传

推广等及信息会员续费销售提成比例，销售费用率有所下降。 

公司 2008 年-2010 年管理费用分别为 1871 万元、2645 万元和 3672 万元，占收入

比重分为别 22.5%、23.9%和 22.9%，基本比较平稳。在管理费用中，研发费用占比最

高且呈逐年上升趋势，但公司目前总体技术人员仍较少，未来向相关行业扩展的过程中

仍有必要进一步增加相应技术人员，研发费用近几年应该都会维持在较高水平。 
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图 10 公司近 3 年销售费用率及销售费用率情况 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所整理 
 

图 11 公司近 3 年管理费用率及研发费用情况 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所整理 
 

2008 年-2010 年，公司销售商品提供劳务收到的现金分别为 9374 万元、12908 万

元和 17746 万元，分别同比增长 38%和 37%，高于公司当年实现的收入水平，因为公

司的信息服务、网页链接收入均需要在合同约定服务期内平均递延，而向客户收取的费

用一般在签合同时就预先收取。2008-2010 年，公司递延收入分别为 3198 万、5034 万

和 6716 万，分别同比增长 55%和 32%，这两项指标是次年收入的先行指标，为 2011
年收入增长奠定了一定基础。 

表 4 公司近三年递延收入、确认收入和经营现金流入情况（万元） 

 2008 2009 2010 

 递延收入 确认收入 经营现金流入 递延收入 确认收入 经营现金流入 递延收入 确认收入 经营现金流入

总额 3198 8318 9374 5034 11065 12908 6716 16073 17746

     -信息服务  1547 3163 2309 3695 2661 5830 

     -网页链接  1652 3440 2647 4936 3674 6452  
资料来源：上市公司披露信息，海通证券研究所整理 

 

 

5. 公司募投项目分析 

本次公司计划发行 1000 万股，发行价 23 元，预计融资 2.3 亿元。主要将投入到“我

的钢铁网综合平台升级”项目和“Mysteel 大宗商品研究院”项目。项目的实施将进一

步加强公司竞争优势和盈利能力，巩固市场地位，扩大市场份额。 

表 5 公司募集资金用途及预计投资进度（万元） 

项目名称 投资金额（万元） 投资进度计划（万元） 

 总计 第一年 第二年 第三年

我的钢铁网综合平台升级  7,005  1,298   2,813  2,894 

Mysteel 大宗商品研究院     4,964  1,714   1,647  1,603 
 
资料来源：招股说明书，海通证券研究所整理 
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6. 盈利预测与估值分析 

6.1  盈利预测与关键假设 

不考虑公司上市后可能进行的并购，基于对公司当前分业务收入和毛利率的以下假

设，我们预测公司 2011~2013 年的收入分别为 2.1 亿、3.1 亿和 4.0 亿，同比增长 30%、

47%和 30%。  

表 6 分业务收入、增长和毛利率预测 

收入（万元） 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

信息服务   3163 3695 5830 6973  7767 8206 

网页链接服务   3440 4936 6452 9033  11743 14092 

会务培训   1109 1575 2746 3570  4284 5141 

咨询收入   183 334 617 987  1480 2220 

其他服务   423 525 427 450  550 600 

在线交易融资佣金  5000 10000 

总收入 8318 11065 16073 21013  30824 40259 

毛利率（%） 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

信息服务   59.8 58.1 58.9 58.5  59.0 60.0 

网页链接服务   98.9 99.3 99.1 99.0  99.1 99.3 

会务培训   29.1 29.8 32.3 32.5  32.5 32.5 

咨询收入   94.3 93.4 95.7 96.0  96.5 96.8 

其他服务   94.1 100.0 100.0 100.0  100.0 100.0 

在线交易融资佣金  90.0 90.0 

总收入 74.2 75.5 73.0 74.2  78.2 80.4 

增长率（%） 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

信息服务   16.8 57.8 19.6  11.4 5.7 

网页链接服务   43.5 30.7 40.0  30.0 20.0 

会务培训   42.0 74.4 30.0  20.0 20.0 

咨询收入   82.7 84.5 60.0  50.0 50.0 

其他服务   23.9 -18.5 5.3  22.2 9.1 

在线交易融资佣金     100.0 

总收入 33.0 45.3 30.7  46.7 30.6 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

公司上市后面临一系列的市场开拓和产品开发，虽然可能有一定规模优势，但各项

费用很难出现较大下降，基于以下成本费率的假设，我们预测公司 2011~2013 年的 EPS
为 0.97 元、1.81 元和 2.50 元。 

表 7 关键比率假设 

 2011E 2012E 2013E

营业税率 5.16% 5.16% 5.16%

销售费用率 28.50% 27.00% 27.00%

管理费用率 23.00% 22.00% 22.00%

实 际所得税率 15.00% 15.00% 15.00%

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
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6.2  相对估值 

我们预测公司 2011~2013 年的 EPS 为 0.97 元，1.81 元和 2.50 元，12-13 年大幅

高于市场一致预期主要是因为看好大宗商品质押融资业务。目前 A 股可比公司 2011 年

平均市盈率约 36 倍，其中业务模式更相像的焦点科技 2011 年 PE 在 28 倍左右，生意

宝在 40 倍左右。公司发行价 23 元，对应 2011、2012 年 PE 分别为 24 和 13 倍。我们

认为，公司在行业垂直网站的优势、向相关领域的扩展能保证一定速度的稳定增长，大

宗商品质押融资业务孕育着更大的空间。即使不考虑大宗商品质押融资业务，估值仍有

较强吸引力。按照 2012 年 20 倍 PE，目标价 36 元，对应 2011 年 PE 为 38 倍。 

表 8 A 股互联网公司相对估值 

EPS（元） PE（倍） 
股票代码 股票简称 

2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 

002095.SZ 生意宝 0.35 0.39 0.50 45 40 31 

002315.SZ 焦点科技 1.28 1.80 2.60 40 28 20 

300002.SZ 神州泰岳 0.86 1.16 1.49 34 26 20 

300033.SZ 同花顺 0.68 0.95 1.29 32 23 17 

300059.SZ 东方财富 0.42 0.57 0.91 85 62 39 

平均    47 36 25 

中值    40 28 20 

资料来源：海通证券研究所 

 

7. 主要不确定因素 

（1）模式向其他领域的可复制性；（2）大宗商品交易业务何时能正式开展。 
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财务报表分析和预测 
 
收益率 2010 2011E 2012E 2013E 利润表（万元） 2010 2011E 2012E 2013E
毛利率（%） 73.0  74.1  78.2  80.3 营业收入 16073  21013  30824 40259 
销售费用率（%） 28.0  28.5  27.0  27.0 营业成本 4341  5433  6734 7922 

管理费用率（%） 22.8  23.0  22.0  22.0 销售费用 4506  5989  8323 10870 

净利率（%） 19.4  21.5  27.5  29.0 管理费用 3672  4833  6781 8857 

EBIT/销售收入（%） 19.3  20.1  25.9  27.6 财务费用 -20  -358  -587 -634 

EBITDA/销售收入（%） 23.5  24.5  30.3  31.5 投资收益 -20  0  0 0 

销售净利率（%） 19.4  21.5  27.5  29.0 营业利润 2724  4028  7979 11163 

    EBIT 3099  4217  7980 11129 

资产获利率 2010 2011E 2012E 2013E 折旧摊销 685  939  1350 1535 

ROE（%） 28.0  12.0  19.4  22.5 EBITDA 3784  5156  9330 12664 

ROA（%） 15.9  9.4  14.6  16.5 利润总额 3116  4521  8479 11668 

    所得税 437  678  1272 1750 

增长率 2010 2011E 2012E 2013E 少数股东损益 -19  -28  -52 -72 

销售收入增长率（%） 45.3  30.7  46.7  30.6 归属母公司的净利润 2698  3871  7259 9989 

EBIT 增长率（%） 33.9  36.1  89.3  39.5 每股收益（元） 0.67  0.97  1.81 2.50 

EBITDA 增长率（%） 34.2  36.3  81.0  35.7    

净利润增长率（%） 38.6  43.5  87.5  37.6 资产负债表（万元） 2010 2011E 2012E 2013E

股东权益增长率（%） 37.2  43.5  87.5  37.6 现金及现金等价物 7559  26557  32100 42433 

    应收款项 187  619  908 1187 

资本结构 2010 2011E 2012E 2013E 存货 0  0  0 0 

资产负债率（%） 41.9  20.6  24.4  26.7 流动资产 8435  27908  33792 44451 

流动比率（倍） 1.2  3.3  2.8  2.8 固定资产 5152  8312  10463 11027 

速动比率（倍） 1.2  3.3  2.8  2.7 总资产 16931  40965  49649 60673 

    应付账款 0  0  0 0 

资产管理效率 2010 2011E 2012E 2013E 长期借款 46  46  46 46 

总资产周转率（次） 1.08  0.73  0.68  0.73 总负债 7087  8439  12094 16197 

固定资产周转率（次） 3.11  3.12  3.28  3.75 股东权益 9642  32351  37433 44425 

应收账款周转率（次） 115.11  126.50  118.93  113.27 每股净资产（元） 4.23  10.24  12.41 15.17 

      

    现金流量表（万元） 2010 2011E 2012E 2013E

    经营性现金净流量 4676  5301  11284 14596 

    投资性现金净流量 -3290  -5500  -4150 -1900 

    筹资性现金净流量 0  19197  -1591 -2363 

    现金净流量 1386  18998  5543 10333 
 
资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
注：每股收益按本次发行结束后的总股本 4000 万股计算。 
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附录：公司旗下主要网站 
 

公司主要通过成功运营的“我的钢铁”网（www.mysteel.com）及相应英文网站

（www.mysteel.net） ､ “我的不锈”网（www.mybuxiu.com） ､ “搜搜钢”网

（www.sososteel.com）､ “我的有色”网（www.myyouse.com）和“我的能源”网

（www.mynengyuan.com），向钢铁及相关行业客户提供全面、精细、及时、客观的商

业信息并在此基础上提供增值服务。 

 

“我的钢铁”网（www.mysteel.com） 

“我的钢铁”网是公司提供商业信息发布和宣传网页链接服务的主要平台，同时还提

供部分商情发布和搜索服务。主体内容按信息和服务类别划分的各个板块，包括行情快

递（主要是价格行情）、钢厂资讯、社会库存、市场分析、市场评述、价格指数、价格汇

总、资源查询、供求快递、供应专版、Myspic 指数等。网站下设各个子频道，可通过首

页的导航栏链接进入。网站子频道大致可以分为以下三类：第一类是市场交易活跃的钢

铁及相关产品的品种行情子频道；第二类是各区域和重点城市的行情子频道；第三类是

资讯中心、评述、库存、统计、指数等不同信息类别的子频道。截至 2010 年底，公司

的注册会员数 29.32 万家，其中注册收费会员数 3.23 万家。平均每天的浏览量（Page 
View）911.8 万次，平均每天发布和更新的行情数量为 4086 条。 

图 12 “我的钢铁”网首页部分内容 

资料来源：公司网站，海通证券研究所 
 

图 13 “搜搜钢”网首页部分内容 

资料来源：公司网站，海通证券研究所 
 

“我的不锈”网（www.mybuxiu.com） 

“我的不锈”网是根据公司战略布局，以及适应不锈钢子行业快速发展从“我的钢

铁”网“特钢频道”分立运营的独立网站。“我的不锈”网于 2008 年 8 月正式投入运营，

主要向客户提供不锈钢子行业的市场交易信息、商情发布服务和网页链接服务。“我的不

锈”网首页的主体部分包括热点导读、价格行情、价格对比、行情搜索、市场分析及商情

发布等内容，网站的子频道包括商务中心、资讯中心、行情中心、研究中心和数据中心

等频道。“我的不锈”网自成立之日起单独接受会员注册，并向客户提供网页链接服务。

公司原“不锈钢”专栏收费注册会员的合同期限内，客户可浏览“我的不锈”网站；而

“我的不锈”网新客户和原“不锈钢”专栏会员的新合同由“我的不锈”网独立注册、

签署和收费。截至 2010 年底，“我的不锈”网的注册会员数 2.03 万家，其中注册收费

会员数 0.18 万家，网站平均每天的浏览量达到 45 万次，平均每天发布和更新的行情数

量 610 条。 

http://www.mysteel.com/
http://www.mysteel.net/
http://www.mybuxiu.com/
http://www.sososteel.com/
http://www.myyouse.com/
http://www.mynengyuan.com/
http://www.mysteel.com/
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“搜搜钢”网（www.sososteel.com） 

“搜搜钢”网于 2009 年 7 月正式投入运营，主要向客户提供商情发布和搜索、宣

传推广服务。“搜搜钢”网站首页主要由导航栏和现货供应商情搜索区两部分组成。导航

栏设有分类搜索引擎，包括现货、供应、求购、百科和黄页五项搜索，覆盖了网站提供

的所有搜索服务；现货供应商情搜索区将现货资源分为钢材、有色、炉料、商务服务、

下游行业五个大类，涵盖了全国 66 个城市的 200 多个品种。在“搜搜钢”网站宣传推

广业务方面，除网页链接外，“搜搜钢”网还向注册客户提供网上展示平台服务；向注册

收费会员提供“钢信通”企业综合宣传推广服务，为企业提供商情优先排名、旺铺、信

用认证等综合推广服务。2010 年底，“搜搜钢”网站平均每天的浏览量已达到 280 万次，

网站上发布商情的会员数达到 4.97 万家，日均更新发布的商情 198 万条。 

“我的有色”网（www.myyouse.com） 

“我的有色”网是公司向与钢铁高度相关的上游有色金属产业延伸布局，而从“我

的钢铁”网下设的有色频道分立运营的独立网站，于 2010 年 9 月正式上线运营，主要

提供有色金属行业的市场交易信息、商情发布服务和网页链接服务。“我的有色”网按金

属品种下设铜、铝、硅镁、铅、锌、镍和其它小金属、再生金属等子频道，提供现货成

交价、行情快递、市场分析、厂家资讯、数据统计、市场分析、价格汇总等内容板块。

2010 年底，“我的有色”网的注册会员数 3043 家，其中注册收费会员数 284 家，平均

每天的浏览量达到 15.8 万次，平均每天发布和更新的行情数量 335 条。 

“我的能源”网（www.mynengyuan.com） 

“我的能源”网是公司向与钢铁高度相关的上游能源产业延伸布局，而从“我的钢

铁”网下设的煤焦频道分立运营的独立网站，于 2010 年 9 月正式上线，主要向客户提

供商业信息服务和宣传网页链接服务。“我的能源”网主体内容按信息和服务类别划分为

行业资讯、价格行情、市场分析、数据统计、进出口、国际市场、海运市场、经济运行、

能源财经、能源资源等内容板块，并按能源类别划分为石油燃气、新能源、煤炭、焦炭、

电力等子频道。2010 年底，“我的能源”网的注册会员数 7014 家，其中注册收费会员

数 635 家，平均每天的浏览量达到 21 万次，平均每天发布和更新的行情数量 451 条。 

 
 
 

 

http://www.sososteel.com/
http://www.myyouse.com/
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