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事件： 

公司 8 月 19 日发布 2011 年中期报告：实现营业收入 35.23 亿元，同比增长 35.70%；归属上市公司净利润

为 0.85 亿元，同比增长 3.89%；实现基本每股收益为 0.10 元。 

表 1：公司分季度财务指标 

指标 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 

营业收入（百万元） 909.94 1,053.66 1,539.44 1,638.92 1,808.69 1,548.57 1,967.10 

YOY（%） -35.38% 133.72% 174.02% 125.61% 98.77% 46.97% 27.78% 

毛利率（%） 3.91 9.13 5.28 8.58 7.32 8.61 8.35 

期间费用率 6.27 6.58 4.90 3.21 3.11 4.64 2.86 

销售净利率（%） 3.05  3.70  2.89  2.30  2.00  2.46  2.00  

营业利润率 0.73 4.11 3.47 1.68 2.27 2.65 2.85 

净利润（百万元） 17.33 38.95 36.02 22.22 23.65 38.16 39.31 

YOY（%） -31.49% 141.52% 34.39% 8.18% 36.49% -2.04% 9.13% 

每股盈利（季度，元） 0.04 0.11 0.08 0.05 0.04 0.08 0.05 

资产负债率（%） 85.19  87.09  87.70  88.12  88.44  88.44  90.86  

净资产收益率（%） 6.06  2.96  5.92  8.09  9.44  3.11  2.82  

总资产收益率（%） 0.21 0.38 0.31 0.18 0.19 0.29 0.26 

资料来源：东兴证券研究所 

评论： 

积极因素：  

 在市场景气度没有明显回升情况下，公司供应链服务业务量及毛利率均有增长。公司2011年上半年供应

链服务业务量为160.92亿元，同比增加5.38%，其中广度业务服务业务量稳定毛利率微增，深度业务服

务业务量大幅95%，毛利率也从3.40%提升至4.75%，仅产品整合业务营业收入下降10%。考虑2011年整体

的市场环境及物流增值服务毛利普遍下降的趋势，公司在毛利上升的情况下保持业务量稳定增长体现了

其经营的稳健性。 

 深度业务链布局显成效，营业收入大幅增长。公司布局供应链业务平台已有2年多时间，目前早期设立的

网点已开始盈利，新设立的网点也趋于持平或略有亏损的情况。2011年6月份仅半个月的时间业务量就

突破了2亿元人民币，发展前景看好。报告期内，深度供应链业务的业务量较去年同期增长了95.2%，实
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现营业收入20.3亿元，毛利0.96亿元。 

 小额信贷业务在供应链金融领域取得突破。由于公司在供应链服务上的专业性以及丰富的客户资源，子

公司宇商小额贷款公司开展供应链金融业务具有先天优势，因此发展迅速且客户开发情况较为顺利。截

至2011年6月30日，宇商小额贷款公司的利息及手续费收入达到1,949万元，实现净利润1,334万元，净利

润率为68.41%。 

消极因素： 

 销售费用管理费用增长超业务增速，主要原因在于业务扩张。公司主营业务量上半年仅增长5.38%，但是

同期销售费用管理费用分别增长了16%和49%，主要原因在于市场推广费用增加以及380平台等业务扩张新

增了大量人力成本和办公费用。尽管短期这些费用增加不能带来回报，但是这些投入具有长期价值。 

 产品整合业务业务量小幅下滑。因市场环境不景气、相关行业调整等诸多因素，公司传统业务虚拟生产

（又称产品整合）业务量有一定程度下滑。2010年上半年产品整合业务的业务量为 10.87亿元，同比下

降11.32%。由于该板块占公司业务量比例小于10%且毛利不高，对公司业绩整体影响不大。 

 伟仕控股股价变化，公司可供出售金融资产发生减值。公司持有的伟仕控股159,159,999股普通股，受香

港股市波动影响，相比2010年末，公司持有的该股票减值0.81亿元，由于可供出售金融资产尚未出售，

该项损失未在利润表中体现。 

业务展望： 

 380平台建设顺利进行中，渠道建设为公司创造新机遇。怡亚通尽管以整合渠道著称，但是在向下延伸的

同时需要通过各级代理商。为了全面降低渠道成本，公司拟在全国380个城市建立一直供平台，年内预计

完成100个以上。如渠道建设完毕，公司无论在拓展业务还是在降低成本上都将占据优势。 

 宇商连锁：利用供应链专业优势整合平台。宇商连锁是公司通过整合宇商网、宇商爱购、B2C线上商城、

连锁加盟门店及集团客户等销售渠道建立的新平台。公司利用其供应链服务优势为宇商连锁提供高效的

VMI城市网络及快捷的商品配送，销售产品涉及家电、快消等多个领域。该业务于2011年3月份正式开始

筹建，现正处于初步实践阶段，尚未产生业绩。 

盈利预测与投资建议: 

 公司主营业务供应链服务业务增长保持稳定，380平台和宇商连锁均在顺利建设中，但短期难以在利润贡

献上体现其价值。综合分析公司各项业务，预计2011-2012年EPS约0.23元和0.31元，动态PE33倍和24

倍左右；考虑公司建设中的项目未来有良好的预期，给予6个月目标价8.4元预期，对应40倍PE，与当前

价位相比还有15%提升空间，故维持推荐评级。 
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风险提示： 

 公司380平台项目和宇商连锁项目均处于建设初期，需要持续投资且短期难以为公司创造盈利，需关注其

项目风险。 

 

表 2：怡亚通未来两年盈利预测 

万元 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 264,901  604,071  755,089  1,019,370  

(+/-)% -7.80% 128.04% 25.00% 35.00% 

营业利润（EBIT）  8,709  22,659  30,204  40,775  

(+/-)% -66.03% 160.19% 33.30% 35.00% 

净利润 8,080  12,085  18,877  25,484  

(+/-)% -46.65% 49.56% 56.20% 35.00% 

每股净收益（元） 0.21 0.24 0.23 0.31 

资料来源：东兴证券研究所 

 

分析师简介 

刘家伟 

经济学博士，食品饮料行业首席分析师，消费品及服务业行业研究小组负责人，2007 年加盟东兴证券研究所。 

联系人简介 

苏魁 

同济大学工学硕士，清华大学工商管理硕士，3 年公路规划设计院工作经验，2011 年加盟东兴证券研究所，

从事交通运输行业研究。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻

辑和论据均为分析师本人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依

据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映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。

渐飞研究报告 - http://bg.panlv.net



P4  
东兴证券股份有限公司财报点评证券研究报告 
业务平台全面扩张 经营逆势保持稳定——怡亚通（002183）2011 年中报点评 DONGXING SECURITIES  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来源

于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中

的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出

价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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