
 

敬请阅读末页的重要说明 

证券研究报告 | 公司点评报告 

2023 年 04 月 14 日 

 

  强烈推荐（维持） 

数据订阅维持较高增速，拥有垂类数据资产壁垒 
 

TMT 及中小盘/传媒 

目标估值：NA 

当前股价：51.8 元 

 

公司 2022 年数据订阅收入维持较高增速，钢材交易业务回款加强带来经营性现

金流提升，实现业务健康稳健增长。公司拥有垂类大宗商品数据壁垒，为数据

要素核心资产，以及 B 端 AIGC 赋能优质场景。我们预计 2023-2025 年公司净

利润 2.95/3.92/5.05 亿元，对应 2022-2024 年 PE 47/36/28 倍。维持 “强烈推

荐”投资评级。 

❑ 事件：公司发布 2022 年度报告，2022 年全年实现营收 765.67 亿元，同比增

长 16.41%，实现归母净利润 2.03 亿元，同比增长 14.13%，实现扣非净利润

1.70 亿元，同比增长 14.09%。其中 22Q4 实现营收 175.53 亿元，同比下降

10.07%，实现归母净利润 0.65 亿元，同比增长 220.23%，实现扣非净利润

0.55 亿元，同比增长 572.50%。 

❑ 数据订阅收入维持较高增速。公司产业数据服务 2022 年全年实现营业收入

6.91 亿元，同比增长 13.51%。其中，2022 年疫情对公司会务培训及商务推

广业务影响较大，导致业务增速较低；但数据订阅服务仍实现 21.97%的高增

速，体现公司数据订阅服务的高成长性。公司 2022 年持续践行“百链成纲”

战略，加速布局新能源、新材料、再生资源等领域，新增超 12 亿条数据，提

升数据质量及客服质量，通过提升数据广度和服务质量保障数据订阅收入增

速，预期未来随着公司在覆盖面、数据源、数据质量、客户服务等方面对产

业数据服务业务的进一步投入，2023 年该业务增速将再有提升。 

❑ 钢材交易业务回款加强带来经营性现金流提升。公司钢材交易业务 2022 年全

年实现营业收入 758.72 亿元，同比增长 16.44%，但归母净利润同比下滑

15.77%。利润下滑主要是由于公司为加强钢材交易业务经营风险控制，加大

了短周期业务占比，以提升公司应收账款回款能力，实现业务健康稳健增长；

这导致公司钢材交易服务毛利率同比下降 0.31pct 至 1.05%，但同时公司实现

经营性净现金流 11.54 亿元，同比增长 59.06%，回款能力大幅提高。 

❑ 公司拥有垂类大宗商品数据壁垒，为数据要素核心资产，以及 B 端 AIGC 赋

能优质场景。2023 年 2 月，中共中央、国务院印发《数字中国建设整体布局

规划》，提出要推动数字技术和实体经济深度融合，加快数字技术创新应用。

3 月宣布组建国家数据局，负责协调推进数据基础制度建设，统筹数据资源整

合共享和开发利用等，意味着数字中国基础制度建设、数据资源整合等关键

问题的解决有了明确、统一的管理部门负责。上海钢联拥有垂类大宗商品数

据，随着数据要素市场政策进一步细化落地，预期公司数据资产价值将得到

重估，为公司打开远期资产及业务空间。此外，公司拥有的垂类数据壁垒为 B

端 AIGC 赋能的优质场景。公司已通过 AI 提升资讯产品的搜索和推荐能力，

并尝试通过 AIGC 实现资讯内容的自动生成或辅助生成，进一步提升公司数

据的利用效率和价值。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。我们预计 2023-2025 年公司净利润 2.95/3.92/5.05

亿元，对应 2022-2024 年 PE 47/36/28 倍。维持 “强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：新品类扩张不及预期；原材料价格持续上涨；行业竞争加剧；政

策落地速度不及预期。 

 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 26818 

已上市流通股（万股） 25793 

总市值（亿元） 139 

流通市值（亿元） 134 

每股净资产（MRQ） 6.5 

ROE（TTM） 11.6 

资产负债率 71.4% 

主要股东 上海兴业投资发展有限公司 

主要股东持股比例 25.21% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 60 201 127 

相对表现 58 193 128 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《上海钢联（300226）—Q4 利润

实现较快增长，数据要素政策推动长

期发展》2023-01-15 

2、《上海钢联（300226）—资讯业务

快速恢复，钢银电商保持稳健》
2022-10-26 

3、《上海钢联（300226）—数据订阅

保持高增，疫情影响部分业务进展》
2022-07-30  

  

 
 
刘玉萍 S1090518120002 

 liuyuping@cmschina.com.cn 

顾佳 S1090513030002 

 gujia@cmschina.com.cn  
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财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 65775 76567 91937 108535 124916 

同比增长 12% 16% 20% 18% 15% 

营业利润(百万元) 455 435 634 844 1089 

同比增长 -5% -4% 46% 33% 29% 

归母净利润(百万元) 178 203 295 392 505 

同比增长 -18% 14% 45% 33% 29% 

每股收益(元) 0.66 0.76 1.10 1.46 1.88 

PE 78.1 68.4 47.2 35.5 27.5 

PB 8.9 7.9 6.9 6.0 5.1  
资料来源：公司数据、招商证券 
 
 
 
 
 

图 1：上海钢联历史 PE Band  图 2：上海钢联历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 13631 13219 20679 23403 27423 

现金 908 2336 9133 10321 12386 

交易性投资 0 2 2 2 2 

应收票据 339 152 183 216 248 

应收款项 4582 2767 1826 1622 1866 

其它应收款 44 54 65 77 89 

存货 1024 1362 1623 1914 2199 

其他 6734 6546 7847 9252 10633 

非流动资产 563 629 612 597 584 

长期股权投资 49 81 81 81 81 

固定资产 176 165 155 146 138 

无形资产商誉 58 56 50 45 41 

其他 280 328 327 326 325 

资产总计 14194 13848 21291 24001 28007 

流动负债 10444 9845 16810 18943 22210 

短期借款 2597 2805 8571 9398 11383 

应付账款 1571 977 1171 1380 1586 

预收账款 3614 4024 4823 5686 6535 

其他 2662 2040 2245 2478 2706 

长期负债 42 38 38 38 38 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 42 38 38 38 38 

负债合计 10486 9883 16848 18981 22248 

股本 191 267 267 267 267 

资本公积金 821 755 755 755 755 

留存收益 543 726 999 1303 1690 

少数股东权益 2154 2216 2422 2695 3047 

归属于母公司所有者权益 1554 1748 2022 2325 2712 

负债及权益合计 14194 13848 21291 24001 28007     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 726 1154 1033 452 216 

净利润 353 345 500 665 857 

折旧摊销 19 21 23 21 20 

财务费用 84 61 68 102 117 

投资收益 (20) (21) (104) (104) (104) 

营运资金变动 302 763 551 (226) (676) 

其它 (11) (15) (6) (6) 2 

投资活动现金流 (75) (39) 98 98 98 

资本支出 (64) (33) (5) (5) (5) 

其他投资 (11) (7) 104 104 104 

筹资活动现金流 (516) (1114) 5667 637 1750 

借款变动 (474) (1064) 5756 828 1985 

普通股增加 0 76 0 0 0 

资本公积增加 52 (66) 0 0 0 

股利分配 (25) (19) (21) (88) (118) 

其他 (69) (42) (68) (102) (117) 

现金净增加额 135 1 6798 1188 2064     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 65775 76567 91937 108535 124916 

营业成本 64499 75325 90288 106449 122331 

营业税金及附加 81 94 113 133 153 

营业费用 394 435 544 652 783 

管理费用 190 149 164 189 229 

研发费用 105 120 156 195 243 

财务费用 74 38 68 102 117 

资产减值损失 (58) (75) (75) (75) (75) 

公允价值变动收益 1 2 2 2 2 

其他收益 61 80 80 80 80 

投资收益 20 21 21 21 21 

营业利润 455 435 634 844 1089 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 2 1 1 1 1 

利润总额 453 435 633 844 1089 

所得税 100 90 133 179 232 

少数股东损益 175 142 206 273 352 

归属于母公司净利润 178 203 295 392 505     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 12% 16% 20% 18% 15% 

营业利润 -5% -4% 46% 33% 29% 

归母净利润 -18% 14% 45% 33% 29% 

获利能力      

毛利率 1.9% 1.6% 1.8% 1.9% 2.1% 

净利率 0.3% 0.3% 0.3% 0.4% 0.4% 

ROE 12.2% 12.3% 15.6% 18.0% 20.0% 

ROIC 6.5% 5.7% 5.5% 5.4% 6.0% 

偿债能力      

资产负债率 73.9% 71.4% 79.1% 79.1% 79.4% 

净负债比率 18.4% 20.3% 40.3% 39.2% 40.6% 

流动比率 1.3 1.3 1.2 1.2 1.2 

速动比率 1.2 1.2 1.1 1.1 1.1 

营运能力      

总资产周转率 4.8 5.5 5.2 4.8 4.8 

存货周转率 56.8 63.1 60.5 60.2 59.5 

应收账款周转率 13.2 19.5 37.3 56.4 63.2 

应付账款周转率 41.4 59.1 84.1 83.5 82.5 

每股资料(元)      

EPS 0.66 0.76 1.10 1.46 1.88 

每股经营净现金 2.71 4.30 3.85 1.69 0.81 

每股净资产 5.80 6.52 7.54 8.67 10.11 

每股股利 0.07 0.08 0.33 0.44 0.56 

估值比率      

PE 78.1 68.4 47.2 35.5 27.5 

PB 8.9 7.9 6.9 6.0 5.1 

EV/EBITDA 44.1 49.0 33.1 24.8 19.6     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
刘玉萍：计算机行业首席分析师，北京大学汇丰商学院金融学硕士。优势领域云计算，2022 年水晶球最佳分析师第

一名。 

周翔宇：计算机行业分析师，三年中小盘研究经历，获得 2016/17 年新财富中小市值团队第五、第二名。 

孟林：计算机行业分析师，中科院信息工程研究所硕士，两年四大行技术部工作经验，两年一级市场投资经验，2020

年加入招商证券。 

石恺：计算机行业研究助理，康奈尔大学电子与计算机工程、香港科技大学金融数学双硕士，华盛顿大学电子工程学

士，2021 年加入招商证券。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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