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1《怡亚通(002183,增持): 扩张暂缓，管理改

善可期》2017.04 

2《怡亚通(002183):规模扩张带来营运改善，

龙头地位稳固》2016.08 

3《怡亚通(002183):平台如期扩张，优质渠

道价值渐显》2016.05  
 

 

 

资料来源：Wind 

 期待战略合作与管理改善 
怡亚通(002183) 
1H17：收入+14.4%，归母净利润+6.6%，略低于预期 

怡亚通公布 1H17 业绩：收入同比增长 14.4%至 301.6 亿元，毛利润增长
30.3%，毛利率提高 0.85pp 至 7.5%，归母净利润同比增长 6.6%至 3.3 亿
元。2Q 当季，收入环比下滑 2.6%，归母净利润环比下滑 22.3%。收入增
长符合预期但盈利能力下降，业绩略低于预期，维持“增持”评级。 

 

380 和采购平台稳健增长，贡献收入增量  

公司核心业务板块 380 平台收入增长 20.2%至 183.7 亿元，盈利能力有所
改善，毛利润同比增长 28.5%。全球采购平台业务收入增长 67.4%至 58.2

亿元，在收入增长较快的情况下毛利润反而略有下降，但与中检集团、优
鲜沛的合作值得期待。380 平台和采购平台两项业务贡献了公司收入主要
增量。此外，公司广度平台业务收入下降 20.9%至 58.8 亿元，毛利润下降
19.7%，宇商金控收入增长 60.9%，毛利润增长 52.6%，物流平台收入同
比增长 27.4%，毛利略有下降。 

 

短期资金压力仍存，管理改善有望带来利润弹性 

1H17，公司毛利润同比增长 30.3%，但因销售费用/管理费用分别同比增
长 33.9%/29.1%，以及上半年外汇管制较为严格，限制了一般贸易进口下
套利，公司净利润增速较低。同时，公司经营现金流依然有较大流出，达
到 22.0 亿元，营业周期由去年 113 年扩大至 126 天，存货和应收账款周
转率均有所下降，公司仍然面临较大资金压力。我们认为公司业务模式具
备稀缺性，长期发展空间巨大，但对管理能力和资金需求要求较高，目前
公司管理精细化的提升并未体现，但若能实现资金、存货的有效管理，依
靠其庞大的业务规模，业绩弹性将较为可观。 

 

静待战略合作落地，维持“增持”评级 

考虑到 380 平台收入端增速良好，管理可改进空间较大，其他配套业务有
望受益于 380 的持续扩张，业绩增速将在下半年提升。公司目前因重大战
略合作停牌，期待战略合作落地后对公司业务版图的进一步补充，提升公
司盈利能力、管理能力并减轻其资金压力。因管理改善尚需时间兑现，下
调盈利预测至 6.03/6.62/9.96 亿元（前值：6.39/7.07/10.17 亿元），战略合
作对估值提升具有一定想象力，因此维持“增持”评级，下调目标价至
8.6-9.1 元。 

 

风险提示：战略合作失败，资金压力较大，存在现金流风险。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 2,119 

流通 A 股 (百万股) 2,117 

52 周内股价区间 (元) 7.82-13.42 

总市值 (百万元) 17,082 

总资产 (百万元) 43,420 

每股净资产 (元) 2.67  

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 65,743 73,535 83,384 

+/-%  18.14 45.95 12.78 11.85 13.39 

归属母公司净利润 (百万元) 492.43 518.75 591.56 649.22 977.33 

+/-%  57.69 5.34 14.04 9.75 50.54 

EPS (元，最新摊薄) 0.23 0.25 0.28 0.31 0.46 

PE (倍) 35.50 33.70 29.55 26.93 17.89  
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（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/c642fdb7-61f5-4b4f-aed8-1a314f72f655.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/c642fdb7-61f5-4b4f-aed8-1a314f72f655.pdf
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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


 

公司研究/中报点评 | 2017 年 08 月 25 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 2 

图表1： 利润表摘要 

单位：百万元 2017H1 同比 环比 2016H1 2017Q2 当季 2017Q1 当季 

营业收入     30,443.0  14.8% -2.6% 26528.2  15021.4  15421.6  

营业成本     28,150.0  14.5% -5.0% 24592.0  13717.1  14432.9  

毛利      2,293.0  18.4% 31.9% 1936.1  1304.3  988.7  

毛利率 7.53% 0.23% 2.27% 7.30% 8.68% 6.41% 

营业税金及附加         34.1  -6.9% 9.6% 36.7  17.8  16.3  

销售费用        245.4  33.9% -47.4% 183.3  84.5  160.8  

管理费用      1,002.8  29.1% 11.6% 776.7  528.8  474.0  

财务费用        498.5  -16.8% 36.3% 598.9  287.6  211.0  

资产减值损失         19.0  569.1% 223.6% 2.8  14.5  4.5  

公允价值变动净收益        -57.2  -238.4% 41.1% 41.4  -33.5  -23.7  

投资净收益         41.8  -26.6% -87.0% 57.0  4.8  37.0  

营业利润        391.9  2.6% -20.3% 381.9  173.8  218.0  

加：营业外收入         12.6  -24.7% 412.8% 16.8  10.6  2.1  

减：营业外支出          3.3  172.1% -62.6% 1.2  0.9  2.4  

利润总额        401.2  0.9% -15.7% 397.5  183.5  217.7  

减：所得税         80.1  14.8% -0.9% 69.8  39.9  40.2  

净利润        321.1  -2.0% -19.1% 327.7  143.6  177.5  

归属母公司净利润        330.3  6.6% -22.3% 309.9  144.4  185.9  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 怡亚通历史 PE-Bands  图表3： 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 38,820 43,492 49,397 

现金 8,996 7,899 9,861 11,030 12,508 

应收账款 8,272 11,977 13,019 14,559 16,510 

其他应收账款 563.48 1,063 1,066 1,270 1,394 

预付账款 1,933 3,788 4,469 5,122 5,799 

存货 5,686 7,823 9,123 10,024 11,437 

其他流动资产 583.53 1,453 1,281 1,487 1,749 

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 45,996 50,847 56,805 

流动负债 24,122 31,650 34,871 35,638 40,676 

短期借款 17,666 17,612 28,668 28,862 31,368 

应付账款 1,281 1,774 1,531 2,049 3,866 

其他流动负债 5,176 12,264 4,672 4,728 5,442 

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 36,620 40,937 46,025 

少数股东权益 1,575 2,292 2,304 2,316 2,334 

股本 1,046 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 2,555 3,012 3,778 

归属母公司股 5,044 5,489 5,972 6,495 7,345 

负债和股东权益 32,813 42,382 44,896 49,747 55,705  

 

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

营业收入 39,939 58,291 65,743 73,535 83,384 

营业成本 37,060 54,104 61,222 68,292 77,323 

营业税金及附加 84.57 77.08 86.93 97.24 110.26 

营业费用 173.52 357.46 394.46 441.21 500.30 

管理费用 1,307 1,892 1,972 2,206 2,502 

财务费用 818.29 1,244 1,444 1,781 1,861 

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 550.25 630.57 733.32 805.34 1,216 

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 554.46 663.25 747.05 819.86 1,234 

所得税 85.54 128.10 144.28 158.34 238.37 

净利润 468.92 535.15 602.77 661.51 995.84 

少数股东损益 (23.51) 16.40 11.21 12.30 18.51 

归属母公司净利润 492.43 518.75 591.56 649.22 977.33 

EBITDA 1,451 2,022 2,324 2,750 3,243 

EPS (元) 0.47 0.25 0.28 0.31 0.46  

 

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 12.78 11.85 13.39 

营业利润 40.34 14.60 16.30 9.82 50.96 

归属母公司净利润 57.69 5.34 14.04 9.75 50.54 

获利能力 (%)      

毛利率 7.21 7.18 6.88 7.13 7.27 

净利率 1.23 0.89 0.90 0.88 1.17 

ROE 9.76 9.45 9.91 10.00 13.31 

ROIC 8.84 9.33 6.74 7.22 8.09 

偿债能力      

资产负债率 (%) 79.83 81.64 81.57 82.29 82.62 

净负债比率 (%) 70.58 54.37 79.89 72.06 69.65 

流动比率 1.08 1.07 1.11 1.22 1.21 

速动比率 0.84 0.83 0.85 0.94 0.93 

营运能力      

总资产周转率 1.46 1.55 1.49 1.52 1.55 

应收账款周转率 5.95 5.70 5.21 5.28 5.31 

应付账款周转率 46.92 35.43 37.05 38.16 26.15 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.23 0.25 0.28 0.31 0.46 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.86) (1.97) (3.14) (0.27) 0.48 

每股净资产(最新摊薄) 2.39 2.60 2.83 3.08 3.48 

估值比率      

PE (倍) 35.50 33.70 29.55 26.93 17.89 

PB (倍) 3.47 3.18 2.93 2.69 2.38 

EV_EBITDA (倍) 21.18 15.20 13.23 11.18 9.48  

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) (6,626) (571.77) 1,003 

净利润 468.92 535.15 602.77 661.51 995.84 

折旧摊销 82.86 148.36 146.55 163.64 166.22 

财务费用 818.29 1,244 1,444 1,781 1,861 

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

营运资金变动 (3,017) (5,901) (9,823) (2,927) (1,891) 

其他经营现金 (79.19) (56.63) 1,131 (148.48) (6.63) 

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 8,691 1,770 484.33 

短期借款 4,283 (53.87) 11,056 193.46 2,506 

长期借款 530.80 (246.20) 100.00 50.00 50.00 

普通股增加 48.62 1,062 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 (610.27) 4,319 (2,465) 1,527 (2,072) 

现金净增加额 2,086 (552.40) 1,962 1,169 1,477  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区深南大道4011号香港中旅大厦24层/邮政编码：518048  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


