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高增长将持续，业绩有目共睹 

 
 
公司基本情况(人民币)  

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 0.203 0.313 0.493 0.787 1.104 

每股净资产(元) 2.71 3.18 3.25 4.07 5.22 

每股经营性现金流(元) -2.76 -3.29 -2.90 -3.05 -3.11 

市盈率(倍) 136.34 88.47 56.21 35.17 25.08 

行业优化市盈率(倍) 124.17 169.48 200.04 200.04 200.04 

净利润增长率(%) 59.61% 55.92% 63.68% 59.81% 40.26% 

净资产收益率(%) 7.49% 9.86% 15.75% 20.11% 22.00% 

总股本(百万股) 986.13 997.78 1,037.58 1,037.58 1,037.58 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 

投资逻辑 
 传统分销渠道有巨大整合空间。第三方物流受益于专业化分工，正在高速发

展，传统分销渠道中间冗余环节过多，品牌商各自为战，具备巨大的整合空

间。仅考虑怡亚通重点布局的快消品细分市场，终端销售额超过 5 万亿，渠

道加价空间近 2 万亿，这是怡亚通瞄准的渠道整合价值。一体化分销平台与

电商是合作而非竞争关系，电商交易落地仍需依靠实体渠道。同时，电商在

快消品领域和三四线城市的渗透存在瓶颈。 

 优秀商业模式+先发优势融合。怡亚通构建的一体化分销商业模式——深度

380 分销平台，是对传统分散化、多层级分销渠道网络的颠覆。1）通过整

合各品牌、各层级渠道资源，380 分销平台可以实现效率提升和成本节约，

渠道向底线城市下沉，品牌商和零售终端都将从中受益。2）一体化分销平

台具备规模优势，扩张边际成本递减，怡亚通占据先发优势。3）正在搭建

的宇商网、和乐网、云微店的线上业务将成为未来新的增长点。 

 平台放量，业绩高成长可期：1）随渠道覆盖范围延伸，品牌渗透率提升和

新品牌开拓，380 平台将继续放量，公司未来 3 年收入端将达到 1000 亿。

2）B2B 平台宇商网通过导入新品牌和终端贡献增量；B2C 平台和乐网用户

群短板补齐后，有望成为众包物流新业态；打造 C2C 星链云微店，积极分

享社交化购物红利。3）供应链金融随深度业务快速增长，未来可实现 3-5

亿元利润。 

 放弃收购英迈不失为明智选择，大股东增持彰显坚定信心：1）公司终止重

大收购英迈，不失为明智选择。虽然全球 IT 分销商英迈 BI 系统非常发达，

但是花 50-60 亿美金收购，整合是一大难题。公司未来在 IT 分销系统建设上

仍然会积极推进。2）公司控股股东近期在二级市场连续增持，彰显对公司

未来持续发展的坚定信心。 

投资建议 

 怡亚通商业模式独具颠覆性，业绩持续快递增长，理应享受更高估值。目前

股价对应公司 2016/17 年 PE 35x/25x。公司未来积极拓展 380 分销业务，

线上业务落地在即，供应链金融锦上添花，给予公司未来 6-12 个月 50 元目

标价位，给予”买入”评级。 

风险 

 扩张不及预期、管理及资金风险、供应链金融坏账风险。 
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一、怡亚通：聚焦深度供应链业务 

（一）业务概况：供应链服务整合商 

公司专注于供应链服务，战略定位为整合型平台服务企业。根据供应链在
生产和流通（销售）的不同环节，目前形成广度供应链（主要服务于生产环节
和生产制造企业）、深度供应链（主要服务于销售流通环节和商品流通型企业）、
全球采购及海外服务、供应链金融 4 个板块的主营业务，其中，深度供应链是
公司大力拓展的战略业务，其主要依托 380 深度分销整合平台实现，是近几年
来公司业务超预期增长的核心驱动力。公司 2015 年业绩预告营业收入达到
400 亿元，同比增长 15.76%，公司 2015 年 12 月董事会决议将广度供应链业
务收入确认方式由差额法改为全额法，从而调增 2014 年收入 124.47 亿元，由
此可以推断，管理层可能预期公司广度供应链业务增长受限，而与之相对的深
度供应链业务成为支撑公司业绩增长的主要动力。 

图表 1：公司主营业务示意图 

 
来源：上市公司国金证券研究所 

（二）战略回顾：打造 380 深度分销平台是关键转折 

怡亚通率先提出与国际接轨，致力于成为全球最优秀的供应链服务商。公
司 1997 年成立，2007 年上市，2010 年提出 380 转型，2014 年深度供应链业
务放量，粗线条看，公司的发展历程大致可以分为四个阶段：一是业务开拓期，
二是发展瓶颈期，三是转型蓄势期，四是平台放量期，其业务从成立之初的广
度供应链服务向以 380 深度分销平台为核心的供应链生态圈发展。 
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图表 2：公司营业收入增长情况 

 
来源：国金证券研究所 

市场对怡亚通 380 平台战略逐步认可。同时，2016 年 3 月 11 日，怡亚通
控股股东深证市怡亚通投资控股有限公司增持公司股份 800,000 股，进一步表
明了控股股东对于公司未来发展前景充分认可，增强了市场对于公司发展的信
心。 

二、传统分销渠道具备巨大的整合空间 

第三方物流受益于全球化和专业化分工，正在高速发展，但传统分销渠道
中间冗余环节过多，各品牌商各自为战，具备巨大的整合空间。怡亚通深度供
应链业务构建的分销一体化整合平台，其本质是对传统分销渠道的彻底改造。 

（一）第三方物流仍处于快速发展阶段 

 第三方物流是发展趋势。专业化分工背景下，低效的企业内部自建物流和
简单外包物流加速向第三方物流转移，从 2011 年开始，第三方物流发展迅
速，预计 2020 年全球第三方物流收入规模超过万亿美元。中国将成为全
球供应链中心。全球化带动了国际分工，为了寻求更高的效率，非核心业
务外包逐渐成为全球化竞争的趋势之一，高速增长的消费市场以及制造业
集聚使得亚洲，尤其是中国逐渐具备了成为全球物流中心的潜力。 

 三四线城市发展为专业深度物流带来巨大发展机会。根据中国统计局数据
显示，2014 年农村居民消费水平增长约 12.5%，高于全国居民消费水平增
长率，由此可见我国三四线城市消费能力增长迅速，市场潜力巨大，而上
游供应商处于成本效益原则考虑往往难以将物流下沉入该市场，这就为如
怡亚通这样从事专业深度物流的企业带来了巨大的发展机会。 
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图表 3：全球第三方物流收入增长较快  图表 4：亚洲国家第三方物流增速高于欧美 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

（二）传统分销渠道具备巨大的整合空间 

 传统分销渠道相互独立，中间冗余环节过多。传统分销分销渠道涉及多层
次分销商，使得新商品从上游生产企业流向最终消费者的十分低效，急需
整合以较少冗余。供需逆转和电商崛起冲击传统多层级分销渠道。消费品
市场目前呈现共计大于需求的现象，加之电商的崛起，进一步压缩了上游
生产企业的利润率，使其难以负担多层次的传统分销渠道，去“中间化”
成为大势所趋，然而社会分工决定了上游企业完全把控分销渠道是不可能
的，因此分销渠道的整合刻不容缓。 

 整合后的一体化分销渠道价值巨大。传统渠道层次多，层层加价，一般渠
道利润率在 30%左右，巨大的中间利润空间成为怡亚通构建一体化分销平
台瞄准的市场价值所在。尽管一体化分销渠道旨在较少中间环节成本，整
合将导致聚到利润率压缩，然而我们估计传统分销渠道在压缩和整合后，
大约维持在 10%左右，仍然具有巨大的利润空间。 

（三）一体化分销平台与电商是合作而非竞争关系 

 电商负责交易撮合，落地仍需依靠实体渠道。市场普遍担心淘宝、京东等
电商的突飞猛进将对实体渠道造成负面冲击。实际上，电商只是构建了虚
拟交易平台，每一笔交易的落地仍需依赖实体渠道，因此，经过深度整合
的一体化分销平台和电商交易是相辅相成的，并不是竞争关系。 

 电商在快消品领域和三四线城市的渗透存在瓶颈。即使做最坏的打算，
B2C 电商全部在内部自建上下游渠道，对实体分销平台的真正影响也有限，
因为对于频繁使用、价值较低的快消品，消费者仍然倾向于在小微型零售
店购买，加之成本效益原则使得电商直营渠道向三四线城市渗透成本过高，
这都决定了专业实体分销平台存在的必要性。 

图表 5：大中型零售业情况  图表 6：小微型零售业情况 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 
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图表 7：地级市、县级市城市数量占比  图表 8：地级市、县级市人口数量占比 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

三、护城河深筑：商业模式+先发优势+线上线下融合 

（一）商业模式具备颠覆性，扩张迅速 

怡亚通构建的一体化分销商业模式——深度 380 分销平台，是对传统分散
化、多层级分销渠道网络的颠覆。一体化分销平台对传统分销渠道的优势是碾
压性的，具体体现在三个方面：1）成本节约、效率提升；2）渠道下沉从不可
能成为可能；3）创造多方共赢的平台价值。 

怡亚通最为全国首家构建供应链生态圈的企业，在上游方面快速与快消品
牌巨头建立合作关系，抢占上游资源，在下游方面，通过轻资产的运营模式迅
速空账，形成集聚效应。 

（二）线上线下融合，创造生态黏性 

 怡亚通除了加速打造深度 380 分销平台外，提出建设“两天两地一平台”
战略，建设宇商网、和乐网、云微店等 B2B、B2C 线上交易平台。我们认
为，怡亚通新建的宇商网、和乐网的线上交易平台以及最新上市的云微店
——星链，一方面将受益于线下高效的供应链网络，另一方面，线上开放
平台吸引的品牌商、零售商，将向 380 分销平台导流，创造更为黏性的生
态系统，线上线下将相互促进，融合发展。此外，怡亚通还开展了供应链
金融增值服务。 
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图表 9：怡亚通线上线下业务逻辑关系图 

 
来源：国金证券研究所 

 

四、高成长持续：平台放量+线上发力 

在怡亚通既有的几个板块业务中，广度供应链业务、采购和产品整合业务
的增长放缓，未来最具看点的成长空间有三个方面：1）第一位也是最重要的，
深度供应链即 380 平台业务的放量；2）公司积极拓展的宇商网、和乐网、云
微店等线上业务落地后，打造快速增长的第二极；3）供应链金融、零售终端营
销等增值服务的开拓。 

（一）平台放量，380 深度分销未来可达千亿销售规模 

随着 380 平台公司的不断落地和分销体系的完善，公司深度供应链业务持
续爆发。2013 年、2014 年收入翻番，公司预计 2015 年收入达到 400 亿元，
根据之前的分析，传统分销渠道具备巨大的整合空间，怡亚通构建的深度 380
分销平台拥有坚深的护城河，对于传统分销渠道的替代还将继续。这种替代将
通过几种途径同步推进，一是渠道覆盖地域的延伸，二是既有品牌渗透率的提
高，三是新品牌的导入和跨品类、跨行业扩张。 

B
品牌商

B
零售终端

C
消费者

线上：云微店
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图表 10：380 分销平台的扩张途径 

 
来源：国金证券研究所 

（二）B2B、B2C、云微店成第二增长极 

目前线上业务主要有两块，一是宇商网的 B2B 平台，二是和乐网的 B2C
平台。B2B 平台宇商网通过导入新品牌和终端贡献增量，是对 380 分销平台的
线上补充；B2C 平台和乐网优势显著，成长主要看用户群培养，以怡亚通构筑
的线下支撑成长。除了 B2B 和 B2C 业务之外，怡亚通积极打入社交购物市场，
通过云微店——星链，形成新的增长极。2016 年 1 月，星链已经上线，分为星
链微店和星链生活，依托手机 APP，分别服务于店主和消费者，随着移动互联
网的发展，移动购物用户规模将会大幅增长，怡亚通积极抢占该市场，有助于
形成新的增长极，为其 PC 端购物提供补充，构建全面的线上经营体系，与其
线下供应链优势结合，最终建立其一个结合物流、信息流、资金流的供应链生
态平台。 

（三）供应链金融锦上添花  

怡亚通 2014 年提出“生态”战略，依托庞大的供应链网络和 380 平台积
累的数量巨大的客户群，大力推进供应链金融、O2O 终端营销（包括实体门店
安装传媒设备，和在移动端推送广告）和 O2O 增值服务（整合不同类型的虚
拟商品，如票务、家政服务、通信套餐等，丰富联盟成员商店的服务功能，以
捆绑更多的消费者）。目前，供应链金融已经贡献利润，公司 2016 年 3 月 10
日的董事会通过了公司控股子公司与银行合作 O2O 金融业务的决议，这有助
于公司供应链金融业务的拓展，除此以外，终端营销和增值服务正在积极推进。
我们认为，供应链金融业务、零售终端营销业务的确定性高，对公司营收和利
润增长将起到锦上添花的作用。 

（四）增值服务，大数据运用助力增长 

        怡亚通作为供应链网络服务者，链接了上游生产商和下游消费者，扁平化
的供应链平台使其对于消费者的需求有更直观深入地了解，加上其正在积极构
建各种线上交易平台，这都使得怡亚通可以获得众多的客户数据，随着大数据
的发展，怡亚通的这一资源优势将助理其各类业务的发展，比如为其终端营销
使用者提供更加精准的营销方案，为其供应链金融业务提供更加全面的信用调
查资料，同时也为平台生态圈参与者提供更多的增值服务，从而进一步增强生
态圈粘性，带来新的增长潜力。 

五、盈利预测及投资建议 

（一）盈利预测 

380分
销平台 

渠道覆盖
区域延伸 

新品牌导
入、跨品
类扩张 

既有品牌
渗透率提

高 
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预计 2015 年-2017 年公司将实现归属母公司股东净利润，对应 EPS 分别
为 0.49 元，0.79 元和 1.10 元。目前股价对应公司 2016/17 年 PE 35x/25x。 

（三）投资建议 

怡亚通商业模式独具颠覆性，业绩持续快递增长，理应享受更高估值。公
司未来积极拓展 380 分销业务，线上业务落地在即，供应链金融锦上添花，给
予公司未来 6-12 个月 50 元目标价位，给予”买入”评级。 

 

六、风险提示 

 扩张中的管理及资金风险。公司扩张速度极快，面临管理维度加大、资金、
人才缺乏的风险。如合资公司在业务整合上产生困难、资金需求过于旺盛
等。 

 供应链金融坏账风险。 公司目前正在积极发展供应链金融业务，供应链金
融业务主要由公司先向银行取得授信，之后再将授信转让或者贷款给合作
伙伴，其中涉及到一定的违约风险和坏账风险。  
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营业务收入 7,555 11,623 22,142 40,034 55,408 71,442  货币资金 4,820 4,228 7,516 4,228 4,228 4,228 

增长率  53.9% 90.5% 80.8% 38.4% 28.9%  应收款项 2,170 4,005 5,607 8,939 12,371 15,952 

主营业务成本 -6,661 -10,539 -20,383 -37,119 -51,326 -66,376  存货 951 1,972 3,352 4,846 6,701 8,666 

%销售收入 88.2% 90.7% 92.1% 92.7% 92.6% 92.9%  其他流动资产 738 1,326 1,379 2,197 3,032 3,915 

毛利 894 1,084 1,759 2,915 4,082 5,066  流动资产 8,679 11,532 17,854 20,211 26,332 32,761 

%销售收入 11.8% 9.3% 7.9% 7.3% 7.4% 7.1%  %总资产 82.9% 79.4% 81.7% 88.7% 91.2% 92.9% 

营业税金及附加 -24 -32 -54 -98 -135 -175  长期投资 226 1,531 2,017 2,017 2,017 2,017 

%销售收入 0.3% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%  固定资产 889 519 515 473 431 388 

营业费用 -72 -74 -104 -188 -260 -335  %总资产 8.5% 3.6% 2.4% 2.1% 1.5% 1.1% 

%销售收入 1.0% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%  无形资产 242 147 166 95 98 101 

管理费用 -531 -598 -880 -1,441 -1,995 -2,572  非流动资产 1,786 2,989 3,999 2,585 2,546 2,507 

%销售收入 7.0% 5.1% 4.0% 3.6% 3.6% 3.6%  %总资产 17.1% 20.6% 18.3% 11.3% 8.8% 7.1% 

息税前利润（EBIT） 266 380 721 1,188 1,691 1,984  资产总计 10,465 14,521 21,853 22,796 28,879 35,268 

%销售收入 3.5% 3.3% 3.3% 3.0% 3.1% 2.8%  短期借款 5,897 7,786 14,157 13,497 17,245 20,883 

财务费用 -130 -108 -423 -587 -695 -562  应付款项 1,982 2,555 1,893 3,714 5,136 6,639 

%销售收入 1.7% 0.9% 1.9% 1.5% 1.3% 0.8%  其他流动负债 157 190 381 250 347 448 

资产减值损失 -16 -20 -37 -1 0 0  流动负债 8,036 10,531 16,431 17,461 22,727 27,971 

公允价值变动收益 28 -25 69 0 0 0  长期贷款 385 891 203 203 203 203 

投资收益 0 42 62 62 62 62  其他长期负债 516 132 1,314 1,150 1,150 1,150 

%税前利润 0.2% 15.8% 14.7% 9.3% 5.8% 4.1%  负债 8,937 11,554 17,948 18,814 24,080 29,324 

营业利润 149 268 392 662 1,058 1,483  普通股股东权益 1,483 2,674 3,168 3,245 4,062 5,208 

营业利润率 2.0% 2.3% 1.8% 1.7% 1.9% 2.1%  少数股东权益 45 292 736 736 736 736 

营业外收支 10 -5 27 0 0 0  负债股东权益合计 10,465 14,521 21,853 22,796 28,879 35,268 

税前利润 158 263 419 662 1,058 1,483         

利润率 2.1% 2.3% 1.9% 1.7% 1.9% 2.1%  比率分析       

所得税 -28 -55 -95 -151 -241 -338   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

所得税率 18.0% 20.9% 22.8% 22.8% 22.8% 22.8%  每股指标       

净利润 130 208 324 511 817 1,146  每股收益 0.150 0.203 0.313 0.493 0.787 1.104 

少数股东损益 5 8 12 0 0 0  每股净资产 1.778 2.711 3.175 3.252 4.071 5.219 

归属于母公司的净利润 125 200 312 511 817 1,146  每股经营现金净流 0.321 -2.757 -3.288 -2.895 -3.047 -3.109 

净利率 1.7% 1.7% 1.4% 1.3% 1.5% 1.6%  每股股利 0.050 0.070 0.000 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 8.46% 7.49% 9.86% 15.75% 20.11% 22.00% 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E  总资产收益率 1.20% 1.38% 1.43% 2.24% 2.83% 3.25% 

净利润 130 208 324 511 817 1,146  投入资本收益率 2.63% 2.55% 2.85% 4.87% 5.58% 5.44% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 61 70 87 50 49 49  主营业务收入增长率 8.31% 53.85% 90.50% 80.81% 38.40% 28.94% 

非经营收益 87 102 337 485 697 526  EBIT 增长率 184.13% 42.56% 89.82% 64.74% 42.42% 17.31% 

营运资金变动 -10 -3,098 -4,028 -3,935 -4,603 -4,824  净利润增长率 39.58% 59.61% 55.92% 63.68% 59.81% 40.26% 

经营活动现金净流 268 -2,719 -3,280 -2,889 -3,040 -3,103  总资产增长率 -18.62% 38.76% 50.49% 4.32% 26.68% 22.13% 

资本开支 -287 -145 -181 1,340 -10 -10  资产管理能力       

投资 0 -55 -23 0 0 0  应收账款周转天数 96.4 88.7 71.8 71.8 71.8 71.8 

其他 128 251 151 62 62 62  存货周转天数 54.8 50.6 47.7 47.7 47.7 47.7 

投资活动现金净流 -159 50 -53 1,402 52 52  应付账款周转天数 23.6 19.6 8.0 8.0 8.0 8.0 

股权募资 17 832 390 0 0 0  固定资产周转天数 22.7 3.8 8.5 4.3 2.8 2.0 

债权募资 -2,310 1,619 6,679 -692 3,747 3,639  偿债能力       

其他 2,535 -367 -446 -1,109 -759 -588  净负债/股东权益 126.91% 149.08% 204.31% 266.36% 299.11% 302.67% 

筹资活动现金净流 243 2,084 6,623 -1,801 2,989 3,051  EBIT 利息保障倍数 2.0 3.5 1.7 2.0 2.4 3.5 

现金净流量 352 -584 3,289 -3,288 0 0  资产负债率 85.40% 79.57% 82.13% 82.53% 83.38% 83.15%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2014-04-13 增持 7.69 N/A 

2 2016-01-20 买入 31.16 60.00～72.00 

     

     

     

     

     

       
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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