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资料来源：Wind 

 扩张暂缓，管理改善可期 
怡亚通(002183) 
2016 收入+46.1%，归母净利+5.3%，1Q17 收入+15.0%，利润+13.3% 

公司公布 2016年年报及 1Q17季报。公司 2016年营业收入同比增长 46.1%

至 579.14 亿元，归母净利润同比增长 5.34%至 5.19 亿元，扣非后归母净
利润 4.96 亿元，同比增长 28.78%，业绩增速低于预期。4Q16 单季，公
司营业收入同比增长 66.76%，归母净利润同比减少 53.09%。根据同时公
布的一季报，1Q17 公司营业收入同比增长 15.04%，归母净利润同比增长
13.34%，业务扩张增速放缓，收入利润增长低于预期。 

 

深度业务扩张提供收入和毛利主要增量   

2016 年各业务板块中，深度业务是公司营业收入增长和毛利主要来源，深
度业务收入增长 55.9%至 396.3 亿元，毛利同比增长 64.6%至 28.5 亿元，
酒饮、家电、食品和母婴类产品贡献了主要增量。广度业务收入增长 28.1%

至 169.6 亿元，毛利 8.9 亿元，同比增长 9.6%，内部业务结构调整，减少
低盈利的纯代理项目，导入大型新项目，全年业务量同比下降 9.7%，其中
IT、通信和家电业务收入贡献了主要收入增量。全球采购毛利同比增长
79.3%至 0.73 亿元，供应链金融业务保持健康稳定发展，收入同比增长
26.6%，毛利 2.6 亿元，同比增长 8.4%。 

 

扩张放缓不改模式稀缺性，价值有待运营改善支持  

公司 1Q17 收入和利润增速有所下滑，主要因为此前收购和运营大量经销
商消耗较多资金，而融资受市场影响进度低于预期，业务扩张进度放缓。
未来伴随扩张，经营现金流压力依然存在，控制规模利于公司对已收购经
销商进行精细化管理和整合。公司是国内稀缺的供应链商业平台企业，未
来有望通过 O2O 供应链商业生态圈，建立覆盖广泛的商业生态联盟，提升
商品流通效率，降低企业成本，具备坚固的护城河，随着扩张放缓公司有
更多精力进行运营改善，公司价值将得到确认和有效支撑。  

 

期待经营改善，“增持”评级 

公司目前增速有所放缓，但其庞大和独特的经销体系和商业生态具备较强
护城河和发展空间，期待公司对其现有体系进行精细化管理并体现在收入、
盈利和经营指标的改善。预计 2017-2019 年归母净利润为 6.39/7.07/10.17

亿元，按照最新股本摊薄对应的 EPS 分别为 0.30/0.34/0.48 元。此前公司
急速扩张期支撑较高估值，但未来增速将放缓，因此降低 17 年 PE 估值至
公司开展深度业务前的 35X-40X，依照 17 年预期盈利确定目标价为
10.5-12 元，且因业绩增速与估值均降低，目标价下调，对应下降其评级至
“增持”。 

 

风险提示：资金压力较大，深度业务整合不及预期。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 2,118 

流通 A 股 (百万股) 2,116 

52 周内股价区间 (元) 8.70-28.89 

总市值 (百万元) 18,642 

总资产 (百万元) 43,918 

每股净资产 (元) 2.68  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 39,939 58,291 69,143 81,904 93,155 

+/-%  18.14 45.95 18.62 18.46 13.74 

归属母公司净利润 (百万元) 492.43 518.75 639.48 706.52 1,017 

+/-%  57.69 5.34 23.27 10.48 43.89 

EPS (元，最新摊薄) 0.23 0.25 0.30 0.34 0.48 

PE (倍) 37.38 35.49 28.79 26.06 18.11  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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相关研究 

投资评级：增持（调低评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/138dd79a-cf73-485b-8600-9b7d0da35ea6.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/138dd79a-cf73-485b-8600-9b7d0da35ea6.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/0c3bd694-86d1-47a1-b3ce-fc24d08459a2.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/0c3bd694-86d1-47a1-b3ce-fc24d08459a2.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101310/b0c5062c-4d53-4cfb-8ddf-a2200f87284d.pdf
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图表1： 广度业务收入（亿元）及增速（*贡献率指该行业收入增长对广度业务收入增长的贡献） 

行业  2016 年  2015 年  2016 年增速 增长贡献率* 

IT、通信              133.2               115.3  15.5% 48.0% 

家电                15.9                   2.0  710.4% 37.4% 

医疗                  8.2                   4.3  91.5% 10.5% 

化工                  4.7                   4.0  18.2% 1.9% 

其他                  7.6                   6.8  11.6% 2.1% 

合计              169.6               132.4  28.1%  

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  

 

图表2： 深度业务收入（亿元）及增速（*贡献率指该行业收入增长对深度业务收入增长的贡献） 

行业  2016 年  2015 年  2016 年增速 增长贡献率* 

IT、通信  332,209.6 324,376.6 2.4% 0.6% 

家电  349,437.0 98,257.5 255.6% 17.7% 

酒饮行业 844,621.8 462,176.7 82.7% 26.9% 

食品行业 815,709.7 577,688.9 41.2% 16.7% 

日化行业 646,794.4 504,413.9 28.2% 10.0% 

母婴行业 608,509.3 368,651.9 65.1% 16.9% 

其他快消品 17,611.1 13,203.6 33.4% 0.3% 

化工  319,663.8 151,139.8 111.5% 11.9% 

贵金属 0.0 17,764.1 -100.0% -1.2% 

纺织品 28,614.1 24,364.6 17.4% 0.3% 

合计  3,963,170.8 2,542,037.6 55.9%  

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  

 

PE/PB - Bands 

图表3： 怡亚通历史PE-Bands  图表4： 怡亚通历史PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  
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盈利预测 

资产负债表  利润表  

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 26,034 34,002 40,855 48,476 55,250 

现金 8,996 7,899 10,371 12,286 13,973 

应收账款 8,272 11,977 13,760 16,310 18,560 

其他应收账款 563.48 1,063 1,119 1,406 1,555 

预付账款 1,933 3,788 4,690 5,696 6,469 

存货 5,686 7,823 9,575 11,140 12,759 

其他流动资产 583.53 1,453 1,339 1,638 1,934 

非流动资产 6,780 8,380 7,176 7,355 7,408 

长期投资 1,008 1,150 1,150 1,150 1,150 

固定投资 729.43 1,585 1,701 1,705 1,702 

无形资产 1,276 1,385 1,361 1,329 1,301 

其他非流动资产 3,766 4,259 2,963 3,171 3,255 

资产总计 32,813 42,382 48,031 55,832 62,658 

流动负债 24,122 31,650 36,689 40,154 45,810 

短期借款 17,666 17,612 30,233 32,758 35,591 

应付账款 1,281 1,774 1,606 2,279 4,313 

其他流动负债 5,176 12,264 4,850 5,118 5,907 

非流动负债 2,072 2,951 1,749 5,299 5,349 

长期借款 733.80 487.60 587.60 637.60 687.60 

其他非流动负债 1,338 2,463 1,162 4,662 4,662 

负债合计 26,195 34,600 38,439 45,453 51,159 

少数股东权益 1,575 2,292 2,304 2,318 2,337 

股本 2,109 2,109 2,109 2,109 2,109 

资本公积 2,211 1,248 1,248 1,248 1,248 

留存公积 1,367 1,623 2,772 3,478 4,495 

归属母公司股 5,044 5,489 6,188 6,961 8,062 

负债和股东权益 32,813 42,382 46,931 54,732 61,558  

 

 

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 39,939 58,291 69,143 81,904 93,155 

营业成本 37,060 54,104 64,251 75,952 86,254 

营业税金及附加 84.57 77.08 91.43 108.31 123.18 

营业费用 173.52 357.46 553.15 655.23 745.24 

管理费用 1,307 1,892 2,074 2,457 2,795 

财务费用 818.29 1,244 1,490 1,942 2,099 

资产减值损失 89.43 81.63 76.72 80.48 79.42 

公允价值变动收益 126.32 100.44 59.65 65.97 84.24 

投资净收益 79.46 116.01 127.62 102.09 122.51 

营业利润 550.25 630.57 793.83 877.71 1,265 

营业外收入 17.81 47.40 24.98 27.41 30.13 

营业外支出 13.59 14.72 11.25 12.90 11.65 

利润总额 554.46 663.25 807.56 892.22 1,284 

所得税 85.54 128.10 155.97 172.32 247.95 

净利润 468.92 535.15 651.60 719.90 1,036 

少数股东损益 (23.51) 16.40 12.11 13.38 19.26 

归属母公司净利润 492.43 518.75 639.48 706.52 1,017 

EBITDA 1,451 2,022 2,430 2,983 3,531 

EPS (元) 0.23 0.25 0.30 0.34 0.48  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 18.14 45.95 18.62 18.46 13.74 

营业利润 40.34 14.60 25.89 10.57 44.16 

归属母公司净利润 57.69 5.34 23.27 10.48 43.89 

获利能力 (%)      

毛利率 7.21 7.18 7.08 7.27 7.41 

净利率 1.23 0.89 0.92 0.86 1.09 

ROE 9.76 9.45 10.33 10.15 12.61 

ROIC 8.84 9.33 6.74 7.11 7.94 

偿债能力      

资产负债率 (%) 79.83 81.64 81.90 83.05 83.11 

净负债比率 (%) 70.58 54.37 80.18 73.47 70.91 

流动比率 1.08 1.07 1.11 1.21 1.21 

速动比率 0.84 0.83 0.85 0.93 0.93 

营运能力      

总资产周转率 1.46 1.55 1.53 1.58 1.57 

应收账款周转率 5.95 5.73 5.36 5.42 5.32 

应付账款周转率 46.92 35.43 38.02 39.10 26.17 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.23 0.25 0.30 0.34 0.48 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.86) (1.97) (3.70) (1.04) 0.43 

每股净资产(最新摊薄) 2.39 2.60 2.93 3.30 3.82 

估值比率      

PE (倍) 37.38 35.49 28.79 26.06 18.11 

PB (倍) 3.65 3.35 2.97 2.64 2.28 

EV_EBITDA (倍) 21.70 15.57 12.96 10.56 8.92  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 (1,805) (4,147) (7,804) (2,189) 914.24 

净利润 468.92 535.15 651.60 719.90 1,036 

折旧摊销 82.86 148.36 146.55 163.64 166.22 

财务费用 818.29 1,244 1,490 1,942 2,099 

投资损失 (79.46) (116.01) (127.62) (102.09) (122.51) 

营运资金变动 (3,017) (5,901) (11,184) (4,738) (2,231) 

其他经营现金 (79.19) (56.63) 1,220 (174.36) (34.12) 

投资活动现金 (1,714) (541.76) (103.04) (29.57) (9.93) 

资本支出 1,522 699.22 200.00 100.00 100.00 

长期投资 (506.33) (34.07) 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (697.67) 123.39 96.96 70.43 90.07 

筹资活动现金 5,601 4,119 10,379 4,133 783.28 

短期借款 4,283 (53.87) 12,621 2,524 2,833 

长期借款 530.80 (246.20) 100.00 50.00 50.00 

普通股增加 1,111 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 1,349 (962.60) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (1,673) 5,381 (2,343) 1,558 (2,100) 

现金净增加额 2,086 (552.40) 2,472 1,914 1,688  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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