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报告摘要： 

 三大核心壁垒助推类利丰供应链路径演进。公司的主营业务分为广度供应

链业务、深度供应链业务和产品整合业务。三类业务构成一站式整合型供

应链服务平台，为企业非核心业务外包提供全面服务；依托资本先发优势

的供应链的全流程管理、轻资产资源整合、灵活机制下的客户高转化成本

是公司的三大核心壁垒；公司延续着供应链标杆企业利丰的供应链管理方

向发展至中后段，收购整合经销商层级或是跨越式增长的主渠道。 

 资金良性循环助力深度供应链量价齐升，市场至少存在翻倍空间。传统制

造业“大而全”的战略已经过度到如今的“小而美”非核心生产性服务配

套外包阶段，以服装、IT、快消品为代表的上游制渠道模式的“收权”变

革给怡亚通深度参与各领域渠道扁平化带来了契机。世界 500 强客户 30

余家，如仅给出 1%的市场份额，深度供应链的空间就有 100 亿，公司 12

年深度供应链的业务量近 50 亿，按照目前快消品 50%的占比，该部分至

少有一至两倍以上的空间。供应链管理行业具备明显的资金密集型特质：

资金是制约公司业务纵横延伸的核心要素之一，公司近三年无论在垫资占

比的相对份额方面还是在应收账款的周转率方面均呈现趋好的迹象。 

 产业链地位有待提高、定增摊薄风险犹存。公司在我们的六维评价体系中

位居可比公司前列。深度供应链成本前臵拐点不达预期以及广度供应链增

速平滑对于利润杠杆的制衡加剧了定增摊薄引致的估值风险，而不同业务

属性不同估值方法存在一定争议。 

 扶持政策将提高光伏行业估值，带来投资机会。分销网络的前期建设费用

一直是拖累公司业绩的主因。公司近两年的业绩增长将来自于广度供应链

量能的平稳释放、深度供应链议价能力和品类横向扩充量价齐升的双轨并

行；380 平台后扩张期带来的费率优化；定增落定带来的财务杠杆弹性四

大方面。我们预测公司 13-14 年的 EPS 分别为 0.17 和 0.20 元，给予“推

荐”的投资评级。 

财务指标预测 

指标 11A 12A 13E 14E 15E 

营业收入（百万元） 7025 7555 9010 11280 11900 

增长率（%） 16.05 7.54 19.26 25.19 5.50 

净利润（百万元） 135.0 125.5 162.7 197.2 226.8 

增长率（%） 2.91 -7.06 29.63 21.21 15.00 

每股收益(元) 0.14 0.13 0.17 0.20 0.23 

净资产收益率（%） 10.04 8.46 7.98 9.25 10.18 

PE 40 43 34 28 24 

PS 0.79 0.73 0.61 0.49 0.46 
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1．核心护城河： 

〃依托资本先发优势的供应链的全流程管理；竞争对手只提供部分环节服务； 

〃轻资产资源整合型公司，物流等非核心业务外包、高 ROE； 

〃机制灵活，一直跟随市场而调整发展战略，下游客户转换成本较高。 

2．成长路径、运营模式、业务构成： 

2.1 成长路径：类利丰模式 

怡亚通的进化，取决于客户需求和自我创新。公司的主营业务分为广度供应链业务（采

购执行、分销执行）、深度供应链业务（采购销售）和产品整合业务（虚拟生产）。

三类业务构成一站式整合型供应链服务平台，涵盖了现代企业除研发和市场营销以外

的所有产业链环节，组成一个有机整体，可以为企业非核心业务外包提供全面服务。 

图 1：公司供应链业务模式及流程 

 
数据来源：公司公告，东兴证券研究所 

利丰：1906-2002 利丰贸易的业务经历了从简单的采购代理——采购公司——无边界

生产——虚拟生产——整体供应链管理的演变，公司也同样延续着标杆企业的供应链

管理方向发展至中后段。收购整合经销商层级或是跨越式增长的主渠道：利丰 20 年

进行了大小 20 余宗的收购，包括上游企业、同类贸易商、下游经销商等全供应链的

整合。10 年进行了两项大型收购，对象分别是美国 Jimlar Corporation 公司和利和

经销集团有限公司（IDS），利和经销凭借着消费品分销业务在上市期间一直享有 20

倍左右的估值。 

公司：2005 年开始，公司将 IT 领域的尝试扩展到医疗器械、化工、纺织品、快消品

等；2007 年，公司引入虚拟生产业务，2008 年引入卖场业务，而 2009 年又在后者
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的基础上发展深度业务（380 平台）。目前深度业务收入占比已经达到 65%，利润贡

献也几近与广度业务平分秋色。未来产品整合业务将逐步萎缩；广度业务的毛利率提

升空间有限；深度业务步入后投入期的杠杆效应和品类横向扩张带来的量能扩充是公

司业绩的主要推动力。 

2.2 业务构成及运营模式：深度供应链快消领域全面渗透 

图 2：公司三项业务毛利率变化趋势  图 3：公司三项业务相对占比变化趋势 
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资料来源：wind 东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所 

虚拟生产-逐步萎缩：12 年收入占比降至 22%，毛利率仅为 3.4%，该项业务不成功

的原因主要基于选择了行业变化较快的手机和平板领域进行 ODM\OEM 生产。存货

和销路是这项业务的壁垒和风险的双刃剑。 

广度供应链-主干血管（服务费高毛利、低净利）：12 年 294 亿业务量，收入占比

12.24%，47.8%的毛利率水平较 11 年大幅提升近 8 个百分点，主要是业务规模增长

引致的规模经济效应强化以及不断加强的成本控制。该业务以主飞利浦、西门子等国

外高端品牌客户为主，医疗器械领域做的相对成熟。毛利率高是因为按服务费收费（差

价收入，2-3%，不承担存货风险），毛利率提升空间不大，竞争比较激烈红海，毛

利率水平主要取决于客户规模、资金息差及人民币升值预期。 

深度供应链 380-毛细血管（低毛利、高净利）：380 平台从 2009 年开始启动，目前

已在全国 100 多个主要城市先后落地运作。12 年 48.9 亿业务量，收入占比 65.37%，

6.9%的毛利率水平较 11 年大幅提升 1.27 个百分点，后投入期杠杆潜力逐步释放。

深度供应链承担存货成本，收入分母大，所以毛利率低。毛利率水平主要取决于供应

链主导厂商的盈利能力， 

快消品高毛利率、标准化、轻重量的特点成为深度供应链渗透的优选、首选品类。已

成功导入世界 500 强客户 30 余家和细分行业前三名客户 20 多家。下游产品主要是

休闲食品、奶粉、日化和酒水：母婴行业有多美滋、惠氏、雅培、雀巢、美素、可瑞

康等品牌；食品行业有雀巢、卡夫、中粮、益海嘉里、玛氏等品牌；日化行业有宝洁、

联合利华、欧莱雅、曼秀雷敦、高露洁等品牌；酒饮行业有红牛、加多宝、泸州老窖、

红花郎等行业知名品牌。公司在电商领域也有拓展，致力于打造 B2B 的平台，目前

已经给京东、当当供货、1 号店供货，以进口奶粉为主，覆盖深度结算，销售数据维

护反馈、指导营销等功能。 
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图 4：公司深度供应链业务模式及流程 

 
数据来源：公司公告，东兴证券研究所 

3．行业供需分析、市场空间及特性分析： 

3.1 市场空间：渠道扁平化趋势下深度供应链翻倍空间尚存 

传统制造业“大而全”的战略已经过度到如今的“小而美”非核心生产性服务配套阶

段。例如打印外包商立思辰、提供第三方检测服务的华测检测以及供应链服务商怡亚

通。以服装、IT、快消品为代表的上游制渠道模式的“收权”变革则给怡亚通深度参

与各领域渠道扁平化带来了契机，主要通过整合区域内经销商，搭建自身的渠道下沉

深度供应链平台实现。 

表 1：全球 RFID 垂直市场份额及增速预计 

领域 份额、% 09-14 复合增速、% 

交通 30.2（对应 1098.8 百万元收入） 20 

政府 20.2 14 

零售消费包装 13.5 22 

汽车 9.4 9 

商业服务 9.1 15 

零售业 5.9 33 

健康 2.9 24 

药物 2.2 17 

电子业 2.2 18 

资料来源：VDC RESEARCH GROUP，东兴证券研究所 

从 2012 年公司的业务量行业分布来看：IT 仍然占据了业务量的主导为 67.99%，深

度供应链的业务量一半来自于快消品。快消品业务量占比为 7.84%，相应的收入占比

为 31.94%，两者分别较 11 年提升 1.45 个百分点和 5.36 个百分点。 

公司 380 深度业务主要围绕高毛利的快速消费品细分行业（母婴、酒饮、日化、食品），

服务世界 500 强客户 30 余家和细分行业前三名客户 20 多家，共近 60 家核心客户。

保洁、联合利华等 30 家核心客户，在华 1 万亿的销售额，如仅给出 1%的市场份额，

深度供应链的空间就有 100 亿，公司 12 年深度供应链的业务量近 50 亿，按照目前

快消品 50%的占比，该部分至少有一至两倍以上的空间。另外，以西王食品等为代
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表的国内消费品品牌后起之秀，缺乏供应链中后段的通路资源，也一定程度上成就了

供应链全流程管理、拥有一定资金平台的供应链公司。 

预计广度供应链未来三年的复合增速为 10%左右；基于一线下游零售商集中度较高

且沃尔玛等卖场龙头要求厂家直供、直销，公司重点发展的还是三线城市，深度供应

链目标是全国县级以上城市 380 个网点，目前 120 个基本够用。明年将从平台的增

量扩张逐步转化到完善单个平台承载功能的利润杠杆存量释放。深度供应链中快消品

的收入增速在 30-50%。 

3.2 行业特性：资金密集型、轻资产运营 

〃供应链管理行业具备明显的资金密集型特质：资金是制约公司业务纵横延伸的核心

要素之一，经销商的资金承担，是实现大型终端对接及拓展成长型厂商的重要手段。

公司近三年无论在垫资占比的相对份额方面还是在应收账款的周转率方面均呈现趋

好的迹象。另外，公司旗下深圳市宇商小额贷款有限公司也缓解了部分渠道资金压力

（注册资本 2 亿元， 2012 年收入 7090 万元，净利润 3199 万元，净利润率 45.12%）。 

图 5：广度供应链业务为客户代垫货款及税金占业务量比例变化趋势 
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数据来源：公司公告，东兴证券研究所 

图 6：公司财务杠杆运营效率 
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数据来源：公司公告，东兴证券研究所 
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4．六位评价体系应用： 

 细分行业空间（连锁快速成长潜力）：来源于快消品的稳定内生增长和渠道扩张； 

 可持续及抗风险能力（穿越周期）：深度供应链平台比例加大有利于抗周期特性

加强； 

 盈利能力（行业竞争格局）：深度供应链全流程管理蓝海，广度供应链红海； 

 轻重资产模式（固定资产投入资本/销售收入：商业模式好的企业通过制造过程外

包或合作、租赁、资产证券化、存货融资、应收账款融资等方式，可以减少单位

销售收入所需要的固定资产投资）：物流等非核心业务外包的轻资产模式，高

ROE； 

 产业链地位（预收+应付现金流占比）：基于定位为 500 强及细分行业前三客户，

规模化效应尚处于早期，供应链地位相对弱势； 

 管理层信息化、研发投入动力（激励 OR 定增事件催化）：公司信息化程度较高，

民营特质助力公司战略动态、创新调整； 

表 2：可比企业六维评价对比 

企业 
细分领域预计

复合增速 

三年收入复合、13Q1、

12 年扣非利润同比增

长 

盈利

能力 

轻重资

产模式 

产业链

地位 

激励

OR 定

增 

怡亚通 业务量 15% 61.7/-7.67/-37.98 11.12 轻资产 较弱 定增 

苏宁云商 10% 22.9/-48.15/-45.61 17.76  重资产 较强 激励 

庞大集团 8%左右 21.41/33.44/-280.39 10.55  重资产 较弱 定增 

九州通 10%左右 18.53/-8.81/18.37 6.41 轻资产 较弱 增持 

资料来源 :公司公告、东兴证券研究所 

5．解禁、业绩雷区风险： 

 2013 年 4 月 24 日增发成功，价格 4.16 元，募集资金净额 6 亿，摊薄 15%，今

年面临业绩摊薄的估值风险；而不同业务属性不同估值方法存在一定争议； 

 前两年 380 深度平台较为积极扩张引致的成本前臵不达预期，业绩反转低于预

期；广度供应链业务利润贡献仍近半，与经济周期相关性相对较高，今年增速放

缓也将一定程度上制衡深度供应链利润弹性的释放； 

 2013 年尚无解禁风险。 

6．业绩亮点及预测： 
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分销网络的前期建设费用一直是拖累公司业绩的主因。公司近两年的业务增长将来自

于广度供应链量能的平稳释放、深度供应链议价能力和品类横向扩充量价齐升的双轨

并行；380 平台后扩张期带来的费率优化；定增落定带来的财务杠杆弹性四大方面。 

380 平台（全国县级以上城市 380 个网点）目前全国 120 家网点，以市为标准，辐

射周边的县、市，年销售额 5000 万才会考虑在相关区域新设平台，公司重点发展的

还是三线城市，通过收款和维护的本土化来抵御渠道下沉中当地经销商排挤，公司仅

负责核心的订单收集、配送工作。从业务量考虑渠道扩张进入阶段性尾声，利润释放

则主要取决于已有网点承载效率的提升。单个网点从从建设到成熟大概需要 1-2 年，

分解来看：租仓库、物流、人员投放、卖场营销成本、资金成本中最大的是物流成本

2%，业务量 3000 万（销售额）基本为盈亏平衡点。县级市保洁全产品线为例，1800

个单品，除去部分高端单品，净利润 2%是目标，毛利率约等于服务费率 10-30%。 

单个平台的盈利周期在不同品类和品牌相差较大，大部分平台刚开始 13 个月的盈亏

平衡，但后续建设的已经基本 4-6 个月盈亏平衡，金龙鱼预计年销售额 4 亿，一个月

就盈亏平衡。380 深度供应链业务 12 年打平，今年预计略微盈利千万级别。 

图 7：单一平台利润分解 

1.5

2.5

0 2 4 6 8 10 12

平均价差：8%

目标价差10%

人员成本 物流成本 资金成本 仓库租金及卖场营销成本 净利率
 

数据来源：公司公告，东兴证券研究所 

结论： 

怡亚通通过建立了完整高效的供应链体系，被称作为受利润下滑困扰的中国企业找到

新的成本压缩空间的典范。公司 2012 年综合毛利率较上年同期增长 7.65%，广度业

务的规模增长以及成本控制是主要贡献力量，深度供应链的毛利率水平也有显著提

升，两大趋势的延续以及后者后扩张期利润杠杆的放大主导将全面助推 13 年业绩弹

性。我们预测公司 13-14 年的 EPS 分别为 0.17 和 0.20 元，给予“推荐”的投资评

级。 
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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。 
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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，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本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。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。 

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）： 
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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。 


