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投资要点： 
 公司是国内领先的综合供应链管理龙头，顺应快消品渠道变革趋势，

公司打造 380 平台深耕渠道下沉，完成深度二次转型，今年开始逐步

进入收获期，未来 380 业务将保持 60%以上高增长。同时公司推出

行权条件对应业绩高增速的股权激励计划，为业绩快速增长加码。
 

报告摘要： 
 渠道下沉是快消供应链发展趋势，公司深度业务顺应二次转型。当前

一、二线城市已成快消红海，下线城市新增长引擎开始逐步出现。未

来在城镇化大潮和消费升级驱动下，下线城市消费能力和需求将迎来

新的爆发，快消品渠道下沉至三、四线城市是大势所趋，公司深度

380 业务顺应这一契机，快速布局完成由广到深的二次转型。 
 380 平台深耕快消渠道下沉，承载深度分销一体化梦想。380 平台以

快消品渠道下沉趋势为切入点，扁平渠道，深度分销。2012 年 380
平台完成 120 平台建设，已成功导入世界 500 强客户 30 余家，覆

盖零售终端 30 万个，实现业务量 28 亿，同比增长超过 30%，相对

10 年增长 2 倍。未来三年 380 平台网点将逐步扩张至 270 个，业务

量将超过 100 亿。当前公司调整战略，积极提升已有网点盈利贡献，

预计 13 年 380 平台实现盈亏平衡小有收获，14 年明显贡献利润，未

来三年复合增速超 60%。 
 推出股权激励，为业绩快速增长加码：公司在 380 平台逐步收获之时，

适时推出股权激励计划，大范围激励尤其是 380 集群核心人员，为的

是留住优秀人才，激发团队积极性，着眼公司长远发展，同时制定业

绩复合增速超 30%的行权条件，彰显公司对未来业绩快速增长信心。

 预计公司 13-15 年 EPS 分别为 0.18，0.23 和 0.30 元，同比增长 40%，

31%和 30.6%。当前股价对应 40x13PE 和 31x14PE，估值偏高，但考

虑到在消费升级和快消渠道下沉加速推进下，公司 380 平台已形成突

破之势，未来有望超预期爆发，同时股权激励将为公司业绩的快速增

长加码，我们给予公司“增持”评级”，目标价 8.1-9.2 元。 
主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 6974.78 7483.8 9503.5 12782.2 17490.5 
增长率（%） 15.46 7.3 25.8 34.5 36.8 

归母净利润(百万) 135.01 124.0 173.5 227.2 296.8 
增长率（%） 2.91 -7.06 0.40 0.31 0.31 
每股收益 0.16 0.15 0.18 0.23 0.30 
市盈率 27.50 31.50 40.3 30.8 23.6 
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一、国内领先的一站式供应链管理专家 
作为综合供应链领域的标杆和龙头企业，公司以大消费为战略转型方向，通过搭建生

产型服务供应链(广度业务)、流通消费型服务供应链（深度业务）、产品整合虚拟生产供

应链（产品整合业务）和全球采购中心为核心的一站式全球整合型供应链服务平台，打造

一个集商流、物流、资金流和信息流四流合一的一站式供应链整合服务平台，专业承接企

业非核心业务的外包，提升企业的效率和竞争力，实现企业实现利润最大化。 

图 1：怡亚通全球一站式供应链管理平台示意 

资料来源：宏源证券 

2012 年度公司业务量 3,603,034.78 万元，同比增长 4.42%；营收 755,470.07 万元，同

比增长 7.54%；，毛利润 15,845.98 万元，同比增长 7.49%。其中广度业务营收占比 12.1%，

毛利润占比 49%，深度业务营收占比 65%，毛利润占比为 37.8%；产品整合业务营收占比

22.2%，毛利润占比为 6.4%，供应链金融业务收入占比仅为 1%，而毛利润占比为 6.9%。 

图 2：公司近年营收和毛利润增长趋势图  图 3：公司 2012 年分业务营收和毛利润占比 

‐20.0%

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

100.0%

120.0%

140.0%

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

700,000

800,000

2007 2008 2009 2010 2011 2012

营业收入（万元） 营业利润（万元）

营收YOY% 毛利YOY%

 

12.12%

64.76%
22.18%

0.94%

48.98%

37.76%
6.38%

6.88%

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

100%

广度业务 深度业务 产品整合业务 供应链金融

营收占比 利润占比

资料来源：上市公司，宏源证券  资料来源：上市公司，宏源证券 



 怡亚通/公司深度报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 6 页  共 28 页 

二、深度业务：顺应快消供应链变革，380 平台深耕渠道

下沉 

（一）、渠道下沉是快消供应链发展趋势 

1、一、二线城市已成快消红海，下线城市新增长引擎出现 

由外资为主导的快消巨头如宝洁，联合利华，欧莱雅等在中国加入 WTO 后，开始了

大规模的扩张，均保持了较高的增长速度，然而 10 年之后，国内一、二线城市的快速消

费品市场，分销渠道已经十分完善，各巨头的渗透率几乎已经没有可提升的空间，竞争剧

烈程度也达到顶峰，已经成为快消品行业的红海，再加上国内经济增速下台阶，行业整体

增速下滑，因而普遍面临增长瓶颈。 

数据显示，宝洁在中国一、二线城市的渗透率达到 97%，联合利率也有 85%的渗透

率，随之而来的是增速的见顶。以宝洁为例，2002-2007 年宝洁中国的销售额从 9.1 亿美

元左右增长至 26 亿美元，复合增速高达 23.5%，这一过程是一二线城市渗透率快速提升

的阶段，从原有的 40%-50%，提升至 70%-80%，2012 年宝洁中国的销售额为 70 亿美元，

复合增长放缓至 21%，而 2012 年同比仅增长 14%左右，此阶段宝洁公司在一二线城市的

渗透率已经提升至 90%以上。 

图 4：国内快消品销售额增速与 GDP 增速（右轴）  图 5：公司 2012 年分业务营收和毛利润占比 
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资料来源：Kantar Worldpanel，国家统计局，宏源证券  资料来源：上市公司，宏源证券 

从各行业公布的数据来看，近年一线城市消费下滑明显，三四线城市消费表现出较大

潜力，来自两个方面的数据都可以印证这一变化： 

 据权威快消行业研究机构 Kantar Worldpanel 统计，三四线城市将继续成为快速

消费品增长的引擎，相比于现代渠道在四大重点城市 10%的增长率，县级市现代

渠道销售额在 2012 年增长了 15%。另外，2012 年整个中国城市快速消费品的增

长中，中国的三四五线城市贡献了 66%。 

 快消品重要渠道之一是 KA 大卖场，中型超市等零售终端，全国性的连锁品牌主

要有沃尔玛，家乐福等。根据中国连锁经营协会统计，2012 年零售连锁百强企

业中：一二线城市放缓，三四线则快于一二线的发展。在百强企业中，在一二线

和三四线企业中各选十家典型企业进行分析，比较发现：一二线十家企业的平均

销售增幅为 6%，门店数量平均增幅为 2%；三四线十家企业分别为 18%和 17%，

均明显高于前者。2012 年百强新上榜企业 10 家，其中近半数为三四线企业。 
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图 6：覆盖上亿城市家庭快消企业消费者规模和增速  图 7：覆盖上亿城市家庭快消企业渗透率和变化 
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资料来源：Kantar Worldpanel 中国消费者指数，宏源证券  资料来源：Kantar Worldpanel 中国消费者指数，宏源证券 

2、城镇化大潮和消费升级，下线城市空间广阔，快消渠道下沉是趋势 

1）、“乡下”已经不是乡下，消费能力正快速崛起，消费理念正在剧烈变化 

2012 年中国经济环境和快消品市场增长速度双双放缓，但是三、四线甚至五线的却

仍然保持着高速增长，过去城里人眼中的“乡下”已经不再是乡下，种种数据表明，国内

三、四线城市消费能力正在快速崛起，其消费理念和消费习惯也在加大对快消行业的影响，

成为内需消费转型下的新引擎。 

下线城市消费能力正在快速崛起 

根据群邑中国纵深市场调查报告，15 到 45 岁的纵深市场消费者 2012 年平均家庭月

收入增幅达到 88%，高于同期一二线城市 57%的增幅，也高于同期 GDP 41%的增长。其

中 35-44 岁的中年人人均月收入增长最快，三年间收入几乎翻番，涨幅达 95%，而同期一

二线城市中年人的人均月收入增长是 64%。从区域上来看，西南地区的家庭年收入在三年

间增长了 128%，达到 6499 元，和东部发达地区(6837 元)的差距迅速缩小。三四线城市家

庭的实际可支配收入可能与一二线城市差距日渐缩小，收入的快速增长使得三四线城市市

民开始追求更高生活质量、更高品质的产品和品牌，消费能力正逐步开始释放。考虑到三

四线城市房价及消费品价格水平相对较低，所以三四线城市消费者的实际购买力更可观。 

图 8：近年三、四线城市家庭收入增长情况（元） 

 
资料来源：群邑中国纵深市场(三四线城市)研究报告（15-45 岁人群），宏源证券 
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图 9：11 年我国各级城市人均可支配收入及增速  图 10：11 年我国各级城市人均消费支出及增速 
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下线城市消费理念正在发生剧烈变化 

根据 Kantar Worldpanel 中国消费者指数研究，从消费金额增速来看，下线城市消费

者对每个层级的品类需求增长都快过上线城市，新兴品类的平均渗透率增长达到 10%，高

过上线城市的 6%，其差距也高于日常商品和发展中品类。进一步探索需求发展的路径则

会发现，对于不同品类的尝新是下线城市的增长特点，尤其是新兴品类数量的拓展更加显

著，在 44 个新兴品类中，在过去一年中每户从 9 个增长到 9.6 个品类。（照渗透率 2*划分

成为三个层级：日常商品品类如食用油、大米等，深度渗透全国 80%以上的家户；发展中

品类如沐浴液、巧克力等，渗透率在 40%到 80%之间；新兴品类如咖啡、面膜等，在一

年中仅被不到 40%的家户所购买）。 

图 11：下线城市消费需求金字塔 

资料来源：Kantar Worldpanel 中国城市家庭样组，2012 年 11 月 2 日滚动 52 周同比，宏源证券 

而根据最新的淘宝《县域网购发展报告》显示，在 2006 个县域地区中，2012 年共有

超过 3000 万的人上淘宝购物，去年仅淘宝购物就花费 1790 亿元。其中，义乌年花费达

34 亿元，位居县域地区之首。虽然目从成交规模和渗透情况来看，目前县域地区的都要
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远落后于一二线城市，但从单个人上来看，县域地区的人均网购力量却要高于一二线城市。

从年人均花费上来看，福建清流县最高，2012 年的人均花费达到了 2 万元；其次是西藏

葉贡觉、江苏洪泽、黑龙江绥芬河、广东普宁、浙江的永康、文成和河北 城，人均年花费

都在 1.1 万以上，这些都是四线甚至五线城市，而且县域用户网购名品更疯狂。 

《县域网购发展报告》抽取了天猫上的 44 个品牌数据，就有 32 个品牌的县城用户人

均购买金额高于一二线城市。这其中，就包括了雅诗兰黛、耐克、优衣库、倩碧、vans
等。以雅诗兰黛为例，这个即使是在一二线城市，也还永远只属于高档专柜的国际大牌，

几乎没有进驻过县城。传统渠道的不足，导致大部分县里的人只能在电视里看到广告，却

不能在身边的商场买到。淘宝数据显示，2012 年县域地区的用户平均每个人花了 765 块

钱在天猫上购买雅诗兰黛，而一二线用户，平均每个人只花了 652 块钱。这说明，县域用

户对于国际大牌具有较强的消费能力。 

    因此我们认为，如今的广大下线城市，再也不是传统观念中的乡村，而是有着巨大

消费潜力和消费冲动的金矿，并且他们的消费理念并不落后，消费倾向也相当前卫，未

来将是内需需求释放的核心。 

图 12：2012 年淘宝人均花费比较（元）  图 13：2012 年淘宝人均网购次数 
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图 14：2012 年天猫雅诗兰黛消费对比（元）  图 15：2012 年手机淘宝使用比例情况 
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2）、城镇化和消费升级推动下，下线消费空间广阔，快消渠道下沉是必然 

从上面我们可以看出，国内三四线城市的收入水平正在迎头赶上，过去几年虽然第三

产业在 GDP 中的贡献越来越高，但主要由建筑相关行业贡献，消费相关行业尽管贡献有

所提升，但提升幅度相对很小。当前我们国家人均 GDP 已经超过 4500 美元，已经逐步进

入消费升级的收入水平，从日本城市化进程和居民消费率来看，我们认为未来新型城镇化

和消费升级推动下，下线城市的消费需求将会极大释放，具有广阔空间。 

图 16：GDP 增长贡献中消费支出占比正在逐步提升  图 17：第三产业中批发零售和餐饮业中占比还小 
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图 18：中日两国城市化率比较  图 19：12 年中日居民消费率和政府消费率比较 
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快消渠道下沉至下线城市是必然： 

首先从快消行业的特点来看，快消行业的特点是消费频率高，使用时限短，拥有广

泛的消费群体，对于消费的便利性要求很高，销售渠道种类多而复杂。影响竞争成功因

素主要之一便是通过具有高覆盖率和多种渠道并存的分销网络来接近消费者，达到高铺货

率；宝洁中国过去 20 多年快速成长靠的是广告与渠道，即通过大量的广告与全国分销商

的终端大规模网点覆盖来拉动销售。 

其次从快消行业所依赖的重要渠道终端（大型连锁超市）来看，经营网络重点也已

经开始逐步向三四线城市延展。主要原因在于：1、一、二线城市零售市场趋于饱和，单

店销售增长难度加大，经营成本大幅上升，据流通协会统计，一、二线城市商业物业的租

金五年来也上涨了 30%—50%以上，并且培育期由原来的 1-2 年延长至 3-4 年，回报率越
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来越低。2、三、四线城市需求潜力大，租金和人工成本相对较低，加之国家实施万村千

乡市场工程以及一些地区相继出台有关优惠政策，政府寄望引进零售企业以解决就业、带

来税收，提升市政形象，成本优势和政策支持更降低了企业渠道下沉的风险。因此大型零

售售企业向三、四线市场发展步伐明显加快，一些大型连锁企业纷纷向中小城市延展， 

在中国连锁企业排名前十位的零售企业都迈出了进军三、四线城市的步伐。根据 2012
年的数据统计，沃尔玛去年新开 43 家门店中，布局一线城市仅有 9 家，其余分别位于浙

江、江苏、安徽、河南、福建等二三线城市；乐购在去年新开的 16 家门店中，一线城市

仅占到 4 家；家乐福也对外宣布，将加速进入中国西部市场；麦德龙则于今年年初提出加

速扩张，年内中国地区至少新开 10 家门店。 

快消行业品牌也一直认真地思考他们的下线城市战略。以高端化妆品品牌兰蔻为例，

2010 年在中国 46 城市开设了专柜，到 2011 年是 56 个城市，而到 2012 年则上涨到 74 个

城市，这其中有部分是在三线城市。全球最大的化妆品品牌欧莱雅中国 CEO 贝瀚青不但

提出“加快进驻中国的 600 个城市，并将高端产品深入二三线城市”，而且明确要使出“5
年翻 5 倍”的“吃奶劲儿”。而宝洁在 2010 年至 2015 年增加 8 亿新消费者的目标，以瞄

准中低消费者，也就是“一天消费 2 美元”的人群。这样的消费者并不在一级经销商遍布

的北上广这样的大城市，而在包括四五线城市、乃至农村地区的“广阔市场”。 

（二）、380 平台深耕渠道下沉，承载深度分销一体化梦想 

1、380 平台以快消品渠道下沉趋势为切入点，扁平渠道，深度分销 

公司 380 平台是在全国 380 个城市建立由厂商到各类经销商、卖场、终端零售店的分

销及分销执行网络及平台，主要不仅能够帮助上游整合下游，扁平渠道，实现直供、直采，

共享 380 平台资源，减少中间环节，提升流通效率，共享配送资源，降低物流成本，同时

还能承载起多个行业、多家厂商的产品分销，从而共享渠道资源，提升销售规模，一站式

服务，降低总流转及沟通成本。 

图 20：怡亚通深度供应链模式与传统供应链模式对比 

 
资料来源：上市公司，宏源证券 

快消品渠道成本占据较大比重，可操作空间很大：以快速消费品为例，产品到达终

端，中间需要经过省，市，地区各级经销商，每一级的分销要增加企业 5%-10%的费用。

我们从一瓶 3 元的 500ml 可口可乐的成本结构和一瓶 100ml 售价 36 元的男士洗面奶来看

渠道空间的挖掘价值：其中可口可乐零售商+经销商+物流成本占比近 29%，而化妆品渠

道的成本高达 38%，可见其空间之大。 
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图 21：3 元的 500ml 可口可乐的成本结构  图 22：36 元的 100ml 某品牌男士洗面奶成本结构
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公司 380 深度分销平台立足快消品分销，从原有的多行业聚焦在母婴、日化、食品、

酒饮四个行业。2012 年，公司对深度 380 进行了战略性调整，用项目带动平台建设，缩

短投资周期，以基础服务切入客户，以战略合作、增值服务为终极服务目标。2012 年以

来深度 380 业务加强跟卖场类客户的合作，家乐福、沃尔玛、北京物美三大卖场销售额

占整个卖场比例的 50%以上份额（卖场类垫货期限最多不超过 60 天） ，卖场比重上升

使对账结算环节效率提高、资金回笼速度加快。 

沃尔玛案例：比如沃尔玛的供应商有几千家之多，以前都是跟沃尔玛直接交易结算等，

沃尔玛来管理，现在这些供应商都可以交给公司的平台管理，供货商送货到公司，公司在

沃尔玛的旁边建仓，建 DC，沃尔玛把区域的 DC 交给公司来做，把所有的供应商合起来

管理，公司最终跟沃尔玛结算。 

图 23：怡亚通 380 深度分销整合平台示意 

资料来源：上市公司，宏源证券 

宝洁案例：2010 年，宝洁尝试着将贵州西北区域市场（遵义市、六盘水市和毕节地

区）交由怡亚通服务，希望借此能够快速扩大在该区域的市场规模。从确立合作到市场交

接、第一单顺利出货，整个过程仅用了一个月的时间。同时，怡亚通组建了专业日化销售

运作团队，完成了销售渠道、策略的梳理和提升，迅速实现市场增长。一年时间，我们在

当地实现销售增长 107%，月销售量达到 650 万，累计销售高达 7000 万。2012 年 2 月，
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宝洁公司组织怡亚通、贵阳区域分销商三方进行深入沟通，最终决定交由怡亚通的服务范

围，由整个贵州市级平台原来 5 个的基础上增加到 11 个，生意量在原来的基础上扩大 3
倍，同时加速了宝洁公司新分销商建立流程的推进。 

2、深度二次扩张，380 平台初显成效 

深度供应链业务是广度供应链业务的自然延伸，是公司创新型业务，也是公司二次扩

张的主要方向。“380 计划”锁定的是中国 226 个地级市和长三角、珠三角、环渤海 150
余个经济发达的县级市，希望打造出一个覆盖近 10 亿有效消费人口的供应链平台。目前

公司在全国 120 多个主要城市先后落地运作，并已成功导入世界 500 强客户 30 余家及

国内行业知名品牌客户，其中：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。服务涵盖 KA 大卖场、BC 中型超市、药店、母婴店、批发商及电

商等在内的各类终端门店系统约 30 多万个。 

深度业务中，拥有货物在销售至卖场、超市、门店之前的所有权，怡亚通向下游终端

定价，在货值中加入一定比例的服务费作为销售价格。综合服务费率在 8%-10%左右，其

中：母婴 7%-16%，日化 6%-19%，食品 7%-13%，酒类 12%-30%。  

2012 年公司深度业务营收为 489,206 万元，较上年同期增长 1.66%，占比 65%，综合

毛利为 33,742 万元，较上年同期增长 24.53%，综合毛利率为 6.90%（服务费率其中：母

婴 7%-16%，日化 6%-19%，食品 7%-13%，酒类 12%-30%，综合服务费率 9%-11%）

毛利润占比为 37.8%； 其中 380 平台业务营收 28 亿，同比增长超过 30%，相对 10 年增

长约 2 倍，增长迅猛。 

2012 年公司深度业务总同比增长幅度较小，、减少基础类配送业务是部分原因，另外

12 年 IT 深度分销业务受电商的蓬勃兴起冲击，其连锁卖场的销售模式受到较大影响，

2013 年公司将对 IT 深度分销业务结构进行调整，并新引进联想 ERAZER 笔记本分销

业务（订单驱动，账期 30 天） ，预计可显著提升 IT 深度分销业务的规模。 

图 24：公司近年营收和毛利润增长趋势图  图 25：公司 2012 年分业务营收和毛利润占比 
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资料来源：上市公司，宏源证券  资料来源：上市公司，宏源证券 

3、放缓扩张节奏，盈亏拐点将至 

1）、节奏调整有利 380 平台良性发展 

2012 年公司 380 平台业务及时进行战略调整，根据项目推进及已有网点建设情况，



 怡亚通/公司深度报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 14 页  共 28 页 

一个网点从建设到成熟大概需要一年半左右，其中：导入期（3～6 个月左右），培育成长

期（6～12 个月左右），成长成熟期（18 个月或以上）。目前 380 平台业务拓展坚持以业务

带平台、业务先行的原则，由于 380 平台前期平均投入 100 万左右一个，推进速度较快的

话，可能会导致原有平台盈利还没出现，新平台又持续带来亏损。因此及时调整战略，放

慢推进节奏，先提升已有网点的渗透水平和盈利能力，才能保证后续推进更加健康有序。 

2012-2014 年是深度 380 业务的成长期，2013 年深度 380 业务预计将导入项目数 
450 个，新成立分销平台 45 个（2013 年底达到 165 个，比原计划少 40 个左右） ，实

现营业收入 50 亿元（仅指深度 380 业务） ，2014 年底预计平台建设数量将达 220 个，

实现营业收入 80 亿元，2015-2017 年为深度 380 业务的高速发展期，预计 2017 年底深

度 380 平台的网络建设将基本完成。 

图 26：公司 380 业务平台前期投入成本结构（万元）  图 27：公司 380 业务平台推进规划（亿元） 
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资料来源：上市公司，宏源证券  资料来源：上市公司，宏源证券 

2）、业务需求空间不是问题，渗透率提升是基础 

未来 380 业务需求的空间不是问题：2012 年我国食品制造业全年销售收入达到了 
1.56 万亿元，同比增长 17.6%，其中零食规模约 770 亿元；酒饮制造业销售收入规模达到

1.34 万亿，同比增长 17%，； 2012 年我国母婴市场的容量大约在 5,000 亿左右，其中婴

幼儿配方奶粉市场规模 385 亿元；2012 年我国日化品销售额已经达到了 3481 亿元，同比

增长 11%。可以说，公司 380 业务的需求存在这极为广阔的空间。 

图 28：主要行业 2012 年销售收入规模（亿元）  图 29：公司主要客户 12 年在华营收估计（亿元）
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渗透率提升是基础: 从公司核心客户需求来看，目前 380 核心合作伙伴是 37 家，占

了业务量的 95%，世界 500 强 23 家。我们测算下来核心客户在国内的销售额规模应该在

5000 亿之上，目前公司渗透率不到 1%。公司主要客户宝洁（国内市场 400 多个亿规模）

服务三年，第一年 5-6 千万，第二年上半年 3000 万，下半年尝试又给了一个区域，11 年

1.5 个亿，12 年 2 个亿出头，13 年宝洁的业务量有望达到 14.5 个亿，渗透率提升至 3.6%，

而这还只是在两个省就实现。 

3）、全年预计仍在盈亏平衡点附近，明年有望正式贡献净利 

今年有望盈亏平衡，明年有望正式贡献净利：根据测算，单点平均业务量每年保持在

3000-3500 万元，才能维持盈亏平衡，因此公司 2012 年 120 个网点来看，业务量达到 36-42
亿才能保证盈亏平衡，而 12 年实际业务量在 28 亿左右，考虑到可能有部分在 13 年结算，

估计在 30 亿出头，12 年 380 业务应该是在盈亏平衡点以下。而 13 年来看，年底预计达

到 165 个网点，业务量要达到 50-58 亿才能盈亏平衡，根据公司规划今年预计业务量在 50
亿左右，因此今年勉强能保持盈亏平衡。14 年业务量预计 80 亿，盈亏平衡点在 66-77 亿，

因此如果进展顺利，380 平台明年有望正式小幅贡献净利，规模在 1400 万左右。 

图 30：380 平台预计明年开始小幅贡献净利（亿元） 
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资料来源：上市公司，宏源证券 

4、平台光环笼罩，但依然面临不少挑战 

对于 380 平台而言，打造的是资源整合，深度分销的具备相当竞争力的商业模式，

顺应快消供应链变革趋势，未来可便捷横向复制到其他行业，拥有极具爆发力的三四线

蓝海市场需求，这些都犹如笼罩在 380 平台上巨大的光环，但我们认为，在 380 平台进

一步纵深拓展将面临的挑战越来越大。 

1）、越下沉，优势越明显，也越难下沉 

越下沉，品牌制造商成本越高，越难处理和经销商关系：由于国际品牌在快速下沉

的过程，均碰到一系列自身难以克服的障碍，而最关键的问题便是高昂的成本，比如某可

乐品牌在下沉到东南部的县级市场时，发现单件成本比深圳大了近 400%。由于多元化社

会结构导致商业环节非常多，导致流转成本非常高，多达七级分销系统，流转成本在有些

领域比发达国家高出 70%。传统大公司在三、四线市场要么服务成本很高，要么服务跟不

上。 
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以宝洁为例：核心竞争力主要集中在一二线城市，高喊渠道下沉口号已经多年，在三

四线农村城市的巨大需求面前仍未取得理想的效果。在 2007 年“万村千乡工程”和 2009
年“China Three”项目的最近两次基层市场拓展中，宝洁曾要求全国近百个经销商在一年

时间内覆盖 3 万个乡镇，但这一计划遭遇了水土不服。宝洁在和国内地区经销商合作时，

给经销商的利润份额并不大，不具有太大的吸引力。特别在一个地区布局完成后，宝洁就

抛弃原有经销商直接向沃尔玛等大型商超供货。拓展初期，靠经销商来快速打开市场，一

旦成功后就拿掉经销商。所以经销商对宝洁的不满情绪一直都比较大。 

怡亚通三四线城市的一站式平台服务才是真正竞争力所在，优势才明显：在一二线

城市，要么一级的经销商规模很大，与制造商结成战略伙伴关系，要么制造商直供 KA 卖

场或者其他大型零售终端，怡亚通的平台发挥不出竞争优势，相对也较难从这部分市场分

得更多的业务规模。怡亚通真正具备竞争优势的地方还在于制造商需要依赖多级经销商，

或者 KA 卖场和零售终端难以有效下沉至的三四线城市。在三四线城市怡亚通同样可以

和当地经销商合作，充分整合当地资源，化为 380 平台所用，达到平台规模化运作，资源

共享并且高效利用，形成直供，获得成本领先优势，并能有效维护好和终端的关系，形成

较强的竞争力。 

同样，越下沉，公司面临的挑战也将越大，风险也会增加。首先，三四级市场地域

辽阔，同时消费分散，不像中心城市那样消费集中。对任何企业来说，在如此辽阔的市场

上单纯依靠自身的力量进行产品销售、推广根本就不现实。且不论这样做将耗费大量的人

力、物力，大量增加成本，使企业不堪重负。而且，对任何企业来说，这样做都面临对现

有组织、人员的大幅调整，操作难度非常大。第二是与自身品牌与服务相匹配的专业人才，

几乎都不愿意去广大的底层市场，导致管理与服务的效率与标准大幅度降低。目前管理架

构承载的 300 个亿规模。第三是在物流、结算、信息化方面遇到盲区。 

2）、电商渠道快速崛起对未来成长不可小觑 

消费无差别的网络零售逐步在改变广大低线城市的商品流通体系：县域地区的消费

者不必奔波到一二线城市购买商品，仅仅通过在线挑选、网上支付和物流快递，就能买到

当地买不到的商品。网络零售带来的不仅是购物便捷，更是与一二线城市消费者的同等待

遇和机会，是“消费无差别”。淘宝网数据显示，甘肃、青海和贵州等西部地区超过 2/3
的网络消费都是跨省区消费。从一二线城市和县域地区的网购发展来看，现有流通体系的

落后在相当程度上限制和抑制了县域地区的网络消费。而随着互联网和物流基础设施的发

展，将极大释放中国县域地区的网络消费潜力。 

电子商务渠道正在抢夺快消品传统渠道更多的市场份额：在 2013 年上半年成为推动

零售发展的渠道中，电商渠道在各个城市城别中变得越来越重要，尤其在四大重点城市(上
海、北京、广州和成都)，电商渠道已经占据了整个快速消费品市场 3.7%的销售额，其重

要性超过了直销这一传统渠道。Kantar Worldpanel 发布的最新报告亦显示，2012 年，网

购渠道家庭购买渗透率的显著增长，从 18%上升到了 25%，同时消费者购买的品类数量

也在增加。消费者在 2011 年通过网络平均购买 3 个品类，到 2012 年则增长到接近 4 个品

类。Kantar Worldpanel 预测在接下来的三年中，在重点城市将有超过 60%的家庭通过电

商渠道购买快速消费品。电商在快消品市场的强势介入，将是今年超市业的最突出变化。

这将使电子商务在快速消费品市场中变得举足轻重，任何一个生产商想要在中国取得成功

都必须要积极考虑如何开拓电子商务渠道。  

以公司介入的母婴用品市场为例，母婴市场网购正在快速崛起：据艾瑞咨询统计，
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2012 全年网购母婴市场同比增长约 86.0%，达到 610 亿元，约占中国网络购物整体市场的

4.6%。2012 年 4 大全球知名奶粉品牌“美赞臣”、“多美滋”、“惠氏”、“雅培”已与苏宁

易购达成入驻协议，其中美赞臣已于 7 月上线苏宁官方品牌旗舰店。而 2013 年 3 月天猫

宣布将联合国际乳制品巨头达能和雀巢，启动双方旗下 6 大品牌（达能集团可瑞康、诺优

能、牛栏、多美滋（特配系列）；雀巢集团旗下雀巢超级能恩、惠氏（特配系列））在天猫

上提供海外原产地直供销售。此外内地零售巨头屈臣氏宣布携手雅培、惠氏及美赞臣婴幼

儿奶粉，在屈臣氏全线网店，包括天猫旗舰店、掌上网店及官网商城推出三大品牌奶粉直

销业务。而 2012 年开始国美在线投入 10 亿资金打造母婴频道，希望借母婴网购需求的爆

发来获得重新成长。 

图 31：2013 年网购母婴市场规模将达 900 亿元  图 32：网购母婴和家用百货产品占比越来越高 
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其他行业也正在逐步受到电商渠道冲击: 据中国电子商务研究中心数据显示，2011
年酒类网购市场交易规模不到 20 亿元，而 2012 年其交易规模则出现明显的大幅增长，预

计年底将达到 38 亿元，到 2013 年则可能突破 60 亿。酒行业内甚至有观点称，未来 10
年内 B2C 将占据传统酒类行业 50%左右的市场份额。 

我们认为，未来越来越多的品牌会加大电商渠道的投入，逐步扩大网上直供的规模，

传统渠道的业务量可能会随之减少，尽管公司也是电商平台的供货商（12 年近 1 个亿的

量供货给天猫，亚马逊，唯品会等），但公司的强项依然是在非电商渠道的深度分销，介

入客户电商渠道，要么自己搭建电商平台（目前是公司的短板），要么服务于客户产品到

第三方电商平台（京东，1 号店等）的直供，前者对公司管理和人才要求越来越高，而后

者则将更多的受到第三方平台的制约（数据对接，自建物流等等），尤其是未来菜鸟平台

逐步崛起，如果不合作，则可能构成越来越大的竞争，如果合作，怡亚通地位削弱，利润

率水平势必要打折扣，因此，我们认为电商渠道对传统渠道的冲击，会给怡亚通 380 平台

的成长带来不少挑战。 

三、广度业务：红海限制成长空间，汇兑风险不可忽视 

（一）、广度业务已成红海，竞争激烈，空间有限 

1）、广度业务盈利依赖于业务量，资金效率和成本以及人民币升值预期 

公司的广度业务是指为生产型企业搭建采购与采购执行、销售与销售执行服务平台，

提供贯穿整个供应链的交易服务、国内物流、国际物流、通关、供应商管理库存（VMI）、
分拨配送、资金配套及信息处理等服务，帮助企业实现全球采购与销售。 
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图 33：公司广度业务模式图 

 
资料来源：上市公司，宏源证券 

广度业务分为采购执行和分销执行，采购执行业务中公司为客户提供面向上游多家供

应商的、贯穿于采购过程的商务操作、物流运作、资金配套/ 结算、信息处理等服务；而

销售执行业务中个，公司为企业提供面向下游多家客户、贯穿于销售过程的商务操作、物

流运作、资金配套/ 结算、信息处理等销售执行服务，盈利模式是根据业务量一定比例收

取服务费，平均费率在 2%-3%，由于在广度业务中涉及大量的供应链结算配套服务，并

且公司部分提供信用支持（业务量的 20%-30%），并且涉及大量的国际业务而采用美元

远期外汇合约来对冲汇率风险，因此广度业务盈利依赖于业务量，资金效率和成本以及人

民币升值预期。 

2）、相关领域竞争已经十分激烈，广度业务已成红海  

广度供应链业务主要覆盖 IT、电子、通讯、医疗等主导行业，12 年逐步介入代理费

率较高的奢侈品、 特种金属、 汽车电子、仪器仪表等领域的业务，但整体而言，广度业

务覆盖的主要行业，制造商等外包意识相对其他行业已经比较成熟，外包比例也比较高，

市场竞争十分激烈，基本上已经进入竞争红海，所以业务规模未来提升的空间也将有限。

而且在广度业务过程中，公司并不拥有货物的所有权，按业务量收取服务费，毛利率已经

较高，未来提升主要还是来自成本方面的管控（2012 年在业务量增长 10%的情况下，1-12
月营业成本同比下降 13.57%），传统的 IT 和通讯领域业务量占比较高，新领域的业务量

规模还不大，新业务的高费率影响不大。 

2012 年广度业务营业收入为 91,577 万元，较去年同期下降 0.89%，占比 12.1%，毛

利润 43,776.67 万元，同比增长 18%，综合毛利率为 47.85，毛利润占比 49%。，2012 年
公司广度供应链业务综合毛利率达 47.80%，同比增加 7.65 个百分点；综合毛利率的显著

提升主要与以下原因有关：一方面公司当年加强了营运管理的优化以及成本费用的控制

（规范操作、加大托管外包、优化人员配置） ；另一方面广度物流中心出于成本考虑对

租用仓库进行了梳理和撤并，将华东地区外租仓库移至上海供应链基地。同时根据服务行

业和产品合理调整了仓储占用，使得广度物流中心的仓储成本较去年同期下降约 5600 
万。 
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图 34：广度业务营收和毛利润及增速情况  图 35：广度业务毛利率和业务综合费率 
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资料来源：上市公司，宏源证券  资料来源：上市公司，宏源证券 

（二）、经济波动影响大，汇兑风险不可忽视 

1、广度业务主要服务行业受经济波动影响比较大 

公司 2012 年的业务量仍然绝大部分由 IT、通信行业构成（81.26%） ，但这一行业

的业务量增长相对缓慢， 2012 年同比增长 2.67%，客户方面主要还是世界 500 强或跨国

公司（英迈、同方、宏基、惠普、GE、方正科技、东软、联想、IBM）等，从广度业务

营收增速和 PC 出货量增速趋势我们便可以看出，广度业务受 IT 制造业影响大，从而经

济波动的影响也就较大，我们认为短中期内全球和国内经济主要还是筑底，缓慢回升的过

程，广度业务主要业务领域的景气度依然不会太乐观。 

图 36：IT 制造业景气受经济影响较大  图 37：主要品牌 PC 制造商 13 年下滑较为严重  
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联想 1,267 16.70% 1,304 13.10% -0.60%

惠普 1,240 16.30% 1,282 17.20% -4.80%

戴尔 898 11.80% 935 11% -3.90%

宏碁 630 8.30% 965 10.90% -35.3%
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其他 3,106 40.90% 3,650 41.70% -14.9%
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资料来源：Gartner，宏源证券  资料来源：Gartner，宏源证券 

2、人民币汇率波动不确定性加大，汇兑风险不可忽视 

广度业务中，由于涉及大量的外币交易，一般企业为了避免购买外汇风险及降低购买

外汇的成本，采取以等值的人民币作质押而向银行美元借款，同时企业会作一笔相对应的

远期外汇合约，以锁定公司的外汇风险和降低购买外汇的成本，即 NDF 组合业务。 

由于 NDF 组合在期初操作日就已将到期收益率确定，因此不存在风险，但必要条件

是操作金额和操作日期的完全匹配，整体来看 NDF 组合收益来自于人民币的升值预期和

升值幅度。此外如果公司要锁定收益规模，其衍生金融交易额与其业务量应该是相匹配的，

但实际情况来看，公司的业务量与人民币质押存款、美元借款的变动并不一致，加上升值
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幅度的不稳定，因此导致这部分收益规模波动较大，但整体而言，公司过去几年的盈利很

大部分是由人民币稳定升值预期下汇兑相关收益来贡献。尽管 2013 年上半年，人民币升

值幅度较大，但未来，由于汇改以及其美国经济复苏，QE 退出等综合因素的影响，人民

币汇率预计双向波动的概率会加大，单边升值将逐步打破，未来如果公司不减少 NDF 组

合交易的规模，做大做强主营业务的利润贡献，那么汇兑风险对业绩的波动将会加大，

而不再只是稳定的贡献汇兑收益，2012 年的汇兑情况就是很好说明。 

公司的 NDF 的最终净收益涉及财务费用、公允价值变动损益、投资收益等多个会计

科目，由于公司几乎所有的远期外汇交易都是一年期，最终收益需要跨年度体现，公司各

年间财务费用、投资收益、公允价值变动损益存在较大波动，因此汇兑相关的净收益年度

波动幅度也较大，2010 年-2012 年三者合计数分别为 1.38 亿元、 0.10 亿元和-1.02 亿元，

尤其是 2012 年由于人民币升值幅度小，因此汇兑净收益反而吞噬部分主营利润，较大程

度影响当期业绩。 

图 38：公司汇兑单独收益和人民币升值幅度（万元）  图 39：公司汇兑净收益和归属净利润比较（万元） 
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资料来源：上市公司，wind,宏源证券  资料来源：上市公司，宏源证券 

四、产品整合逐步收缩，供应链金融待成长 

（一）、产品整合业务未来可能收缩 

全球采购中心产品整合业务即虚拟生产业务：以全球化视野，以产品整合为核心，建

立标准化合作联盟体系，对供应链各环节进行优势整合，为客户提供产品研发、原材料采

购、外包生产组织、物流配送、通关、市场营销等环节的供应链服务。依托全球化服务网

络及专业的供应链服务，帮助全球商家实现全球范围的采购与销售，优化现有供应链结构，

为客户提供产品定制，并可对产品进行 OEM/ODM 定制，提高产品品质及市场竞争力。

公司产品整合业务基本是类利丰模式。定价时，在货值中加入一定比例的服务费作为销售

价格，公司成本主要是原材料、设计、加工、物流等费用，因此毛利率也比较低，  

 产品整合业务实现营收 167,597 万元，较上年同期增长 35.3%，营收占比 22.2%，综

合毛利为 5,704 万元，较上年同期增长 158.1%，综合毛利率为 3.40%，毛利润占比为 6.4%；

综合毛利率上升的主要原因是兴怡(香港)有限公司业务量及业务毛利增长所致。2012 年公

司对全球采购中心产品整合业务平台进行了业务体系优化，将一些无法与公司发展步伐

相一致的分子公司关停并转。我们认为未来产品整合业务的主基调应该还是会收缩，确

保留下优质网点全面的盈利。 



 怡亚通/公司深度报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 21 页  共 28 页 

图 40：公司产品整合业务模式图  图 41：产品整合业务营业利润及毛利率（万元） 
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资料来源：上市公司，wind,宏源证券  资料来源：上市公司，宏源证券 

（二）、供应链金融业务贡献仍较小，规模待成长 

供应链金融服务是供应链业务的重要组成部分，根据客户业务运作需求为客户量身提

供完善的资金配套及供应链融资服务，与供应链服务的其他环节互为补充，相互促进，共

同推动怡亚通的发展，其业务包括融资、租赁、供应链金融解决方案与咨询等。公司供应

链金融业务主要以旗下的宇商小额贷款公司为平台执行，2012 年分别成立了宇商资产管

理公司和宇商融资租赁公司，以细分金融服务领域为切入点。 

图 42：公司供应链结算配套服务的流程  图 43：公司供应链金融业务贡献及净利率（万元） 
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资料来源：上市公司，wind,宏源证券  资料来源：上市公司，宏源证券 

风险控制较好，但贡献仍较小，规模有待成长：宇商小额贷款的客户主要以珠三角、

长三角为主，主要对象为围绕公司供应链核心企业的上下游中小企业——包括供应商、分

销商、生产商等，棵树都是围绕核心企业的供应链上下游企业。贷款利率根据贷款的风险、

历史合作情况适当调整，但月息一般不低于 1.8%，回款方式有分期等额还款、按月付息

到期还本等多种灵活方式。小额贷款单笔的贷款均不超过 500 万人民币，贷款期限最长

不超过 1 年，以 3 个月、6 个月居多。2012 年宇商小额贷款公司的利息及手续费收入为

7,090 万元，毛利润贡献约 9%，实现净利润 3,199 万元，净利润率为 45.12%，但整体来

看，由于单笔放贷量较小，风险控制严格，因此规模成长有待于优质客户的持续开发，未

来成长速度肯定不会太快，贡献预计将会稳步增长。 
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五、实施股票期权激励计划，为业绩快速增长加码 

（一）、股票期权激励方案概况 

2013 年 8 月 15 日晚间公司公布股权激励计划草案，主要内容如下： 

本次激励计划拟向激励对象授予股票期权总计 4,930 万份，约占本激励计划签署时

公司股本总额 98,612.62 万股的 5.00%。其中，首次授予股票期权 4,461 万份，约占本激

励计划签署时公司股本总额的 4.52%；预留 469 万份，占本激励计划拟授予权益数量的 
9.51%，约占本计划签署时公司股本总额的 0.48%。 

计划激励对象为目前公司的中层管理人员、核心业务（技术）人员以及公司董事会认

为需要进行激励的相关员工（包括子公司管理层和骨干员工），涉及的激励对象共计 321 
人。 

激励计划有效期为自权益工具授予之日起计算，最长不超过 4 年。本计划授予的股

票期权自本期激励计划授予日起满 12 个月后，激励对象应在未来 36 个月内分三期行权。

每份股票期权在满足行权条件的情况下，拥有在计划有效期内的可行权日按照预先确定的

行权价格购买 1 股公司股票的权利。 

激励计划首次授予的股票期权的行权价格为 7.10 元，主要行权条件：在本激励计划

有效期内，2013 年净利润不低于 1.75 亿元，2014 年净利润不低于 2.28 亿元，2015 年净

利润不低于 2.96 亿元。（净利润指标以扣除非经常性损益后的净利润作为计算依据； 若
公司发生再融资行为，则新增加的净资产所对应的净利润额不计入当年净利润净增加额的

计算。） 

图 44：股权激励具体安排 
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资料来源：上市公司，宏源证券 

（二）、有的放矢，激励计划重点针对 380 集群 

1、激励对象和范围较广，利于较大程度激发各业务集群核心骨干的积极性，提升团

队凝聚力和战斗力 

公司作为轻资产的真正的供应链一体化管理企业而言，人才是最重要的竞争资本，也

是最为核心的业绩推动力量，尤其是 380 业务下沉对优秀业务人才和管理人才的要求更

高。我们认为此次股权激励范围广，覆盖度高，首先便是为了留住优秀的人才，公司以往

每年人才流失相对较多，此次激励计划将很好解决这一问题，其次有利于充分调动中层管
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理人员及核心业务（技术）人员的积极性，充分挖掘和提升各业务集群核心团队的凝聚力

和战斗力，为业绩的稳定增长保驾护航。 

 本计划激励对象为目前公司的中层管理人员、核心业务（技术）人员以及公司董

事会认为需要进行激励的相关员工（包括子公司管理层和骨干员工）。涉及的激

励对象共计 321 人，主要激励对象范围：1、职能类：职级 B-G 级岗位的管理

人员、关键工作岗位、特殊贡献及 10 年以上工龄的员工； 2、业务类：广度供

应链、深度供应链、产品整合及创新供应链、供应链金融四大业务集群核心业务

（技术）人员。3、其他公司核心业务（技术）人员、子公司主要管理人员及董

事会认为对公司有特殊贡献的其他人员。 

2、侧重激励 380 集群，好钢用在刀刃上 

我们认为 380 业务是公司未来发展最快，贡献最大的业务，也是对人才要求更高，人

才创造效率最高的业务，此次股票期权总额的 40.4%分配给深度 380 业务集群，剩余 
50.1%分配给其他部门，预留 9.5%，380 集群地位和公司对其重视程度可见一斑。我们认

为人才和管理是 380 平台未来最重要的挑战，此次鼓励激励有利于解决人才这个问题，同

时也可以借此来吸引更多的优秀人才，从而为深度 380 业务的爆发添砖加瓦。 

图 45：股权激励具体分配方案侧重 380 集群 

序号 姓名 职务
获授数量
（万份）

获授数量占目前公
司总股本的比例

获授数量占授予股
票期权总数的比例

1 严俊 深度 380集群总裁 70 0.07% 1.42%
2 车癸龙 深度380集群副总裁 65 0.07% 1.32%

3 李国丞
集团首席人才兼深度
380集群副总裁

65 0.07% 1.32%

4 杨尚农 创新业务集群副总裁 60 0.06% 1.22%

5 李金鹏 供应链金融集群副总裁 60 0.06% 1.22%

6 邵健瑜 深度 380集群副总裁 60 0.06% 1.22%

7 阮成楠
供应链金融集群常务副
总裁

50 0.05% 1.01%

8 黄岸挺 供应链金融集群副总裁 50 0.05% 1.01%

9 胡峰屹 深度 380集群副总裁 50 0.05% 1.01%
10 余小武 深度 380集群副总裁 50 0.05% 1.01%
11 赵刚 深度 380集群副总裁 50 0.05% 1.01%
12 陈有为 深度 380集群副总裁 50 0.05% 1.01%
13 周丽红 总经理助理 40 0.04% 0.81%

14 业非
创新业务集群事业本部
总经理

40 0.04% 0.81%

15 丰伟 集团首席信息官(CIO) 40 0.04% 0.81%

16 陈凯
深度 380集群事业部

总经理
40 0.04% 0.81%

17 李强
全球采购与产品整合集
群副总裁

35 0.04% 0.71%

18 余任飞
广度业务集群大区副总
经理

34 0.03% 0.69%

19 3,552 3.60% 72.05%
20 4,461 4.52% 90.49%
21 469 0.48% 9.51%

4,930 5.00% 100.00%

其他303名激励对象

321名激励对象小计

预留部分小计

合计

资料来源：上市公司，宏源证券 
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（三）、行权条件对应业绩高增速，彰显管理层对未来发展信心 

行权条件对应业绩高增速，彰显管理层对未来快速发展的信心：在本激励计划有效

期内，2013 年净利润不低于 1.75 亿元，2014 年净利润不低于 2.28 亿元，2015 年净利润

不低于 2.96 亿元。我们测算下来，对应 13 年-15 年 EPS 分别为 0.18,0.23 和 0.30 元，对

应分别增长 39.5%，30.3%和 29.8%。我们认为这一行权条件基本符合预期，随着 380 平

台的突破放量和贡献业绩，公司将正式驶入快速增长的通道，行权条件对应的 30%以上的

业绩增速，彰显出公司管理层对未来发展的坚定信心。 



 怡亚通/公司深度报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 25 页  共 28 页 

六、重要假设和业务预测 
1、重要假设 

1、深度 380 业务：假设 13-15 年，380 平台数分别为 165,220 和 270 个，业务量分别

为 50 亿，80 亿和 120 亿，毛利率 8%左右，净利率 1%-2%。 

2、深度非 380 业务：预计 13-15 年增速分别为-5%，15%和 30%，毛利率基本在 5%。 

3、广度业务：13-15 年年均业务量增速为 5%，10%和 12%，业务综合费率保持约 3%，

毛利率约为 46%，45%和 43% 

4、产品整合业务：13-15 年年均业务量增速为-10%，毛利率分别为 3.2%，3.1%和 3%。 

5、供应链金融业务：13-15 年营收分别增长 50%，40%和 30%，毛利率约为 82%。 

2、业务预测 

图 46：公司业务预测表 
2008 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入（万元）

广度业务（委托分销采购） 45,608.06 43,430.27 75,544.87 92,402.43 91,577.00 92,582.94 101,841.24 114,062.18
YOY% 28.41% -4.78% 73.95% 22.31% -0.89% 1.10% 10.00% 12.00%

深度业务（采购销售） 62,239.14 116,464.70 310,489.34 481,207.63 489,206.00 696,290.90 1,025,734.54 1,493,454.90
YOY% 87.12% 166.60% 54.98% 1.66% 42.33% 47.31% 45.60%

产品整合业务（虚拟生产） 179,470.25 105,005.97 218,037.15 123,868.10 167,597.00 150,837.30 135,753.57 122,178.21
YOY% 24.48% -41.49% 107.64% -43.19% 35.30% -10.00% -10.00% -10.00%

供应链金融业务 1,297.99 5022.80 7,090.00 10,635.00 14,889.00 19,355.70
YOY% 286.97% 41.16% 50.00% 40.00% 30.00%

合计 287,317.45 264,900.95 605,369.35 702,501.0 755,470.00 950,346.14 1,278,218.34 1,749,050.99
营收YOY% 59.89% -7.80% 128.53% 16.05% 7.54% 25.80% 34.50% 36.84%

营业成本（万元）

广度业务（委托分销采购） 26,463.83 25,421.87 46,790.94 55,303.56 47,800.33 49,994.79 56,012.68 63,874.82
YOY% 87.53% -3.94% 84.06% 18.19% -13.57% 4.59% 12.04% 14.04%

深度业务（采购销售） 60,648.43 110,167.20 299,627.74 454,111.51 455,464.00 646,476.36 950,447.81 1,382,782.15
YOY% 81.65% 171.98% 51.56% 0.30% 41.94% 47.02% 45.49%

产品整合业务（虚拟生产） 175,705.97 101,221.40 212,595.46 121,657.63 161,893.00 146,010.51 131,545.21 118,512.87
YOY% 25.71% -42.39% 110.03% -42.78% 33.07% -9.81% -9.91% -9.91%

供应链金融业务 58.19 511.46 942.93 1,914.30 2,680.02 3,484.03
YOY% 778.93% 84.36% 103.02% 40.00% 30.00%

合计 262,818.24 236,810.47 559,072.34 631,584.2 666,100.26 844,395.95 1,140,685.72 1,568,653.87
YOY% 70.80% -9.90% 136.08% 12.97% 5.47% 26.77% 35.09% 37.52%

营业利润（万元）

广度业务（委托分销采购） 19,144.23 18,008.40 28,753.93 37,098.87 43,776.67 42,588.15 45,828.56 50,187.36
YOY% -10.56% -5.93% 59.67% 29.02% 18.00% -2.71% 7.61% 9.51%

深度业务（采购销售） 1,590.71 6,297.50 10,861.60 27,096.12 33,742.00 49,814.55 75,286.73 110,672.74
YOY% 295.89% 72.47% 149.47% 24.53% 47.63% 51.13% 47.00%

产品整合业务（虚拟生产） 3,764.28 3,784.58 5,441.68 2,210.47 5,704.00 4,826.79 4,208.36 3,665.35
YOY% -14.69% 0.54% 43.79% -59.38% 158.04% -15.38% -12.81% -12.90%

供应链金融业务 1,239.80 4511.33 6,147.07 8,720.70 12,208.98 15,871.67
YOY% 263.88% 36.26% 41.87% 40.00% 30.00%

合计 24,499.21 28,090.48 46,297.01 70,916.8 89,369.74 105,950.19 137,532.62 180,397.13
毛利YOY% -5.10% 14.66% 64.81% 53.18% 26.02% 18.55% 29.81% 31.17%

毛利率

广度业务（委托分销采购） 41.98% 41.47% 38.06% 40.15% 47.80% 46.00% 45.00% 44.00%
深度业务（采购销售） 2.56% 5.41% 3.50% 5.63% 6.90% 7.15% 7.34% 7.41%
产品整合业务（虚拟生产） 2.10% 3.60% 2.50% 1.78% 3.40% 3.20% 3.10% 3.00%
供应链金融业务   95.52% 89.82% 86.70% 82.00% 82.00% 82.00%
合计 8.53% 10.60% 7.65% 10.09% 11.83% 11.15% 10.76% 10.31%

资料来源：上市公司，宏源证券 
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七、盈利预测与投资建议 
1、盈利预测： 

预计 2013-2015 年公司将实现归属母公司股东净利润 1.74，2.27 和 2.97 亿元，对应

最新股本的 EPS 分别为 0.176，0.23 和 0.30，同比增长 39.9%，30.93%和 30.61%。 

2、投资建议： 

公司是国内领先的综合供应链管理龙头，顺应快消品渠道变革趋势，公司打造 380
平台深耕渠道下沉，完成深度二次转型，今年开始逐步进入收获期，未来三年 380 业务将

保持 60%以上的高速增长。今天公司推出股权激励计划，行权条件对应未来业绩 30%以

上的高增速，并且重点激励 380 业务集群，彰显公司对未来业绩快速增长的信心，预计公

司 13-15 年 EPS 分别为 0.18，0.23 和 0.30 元，同比增长 40%，31%和 30.6%。当前股价对

应 40x13PE 和 31x14PE，估值偏高，但考虑到在消费升级和快消渠道下沉加速推进下，公

司 380 平台已形成突破之势，未来有望超预期爆发，同时股权激励将为公司业绩的快速增

长加码，我们给予公司“增持”评级”，目标价 8.1-9.2 元。 

图 47：可比上市公司估值 

代码 简称 最新日期
最新收盘价

(元)
市盈率
TTM

市盈率
LYR PB 12EPS

002183 怡亚通 2013/8/15 7.10 53.7 47.33 3.3 0.15
002210 飞马国际 2013/8/15 6.03 25.6 28.71 3.8 0.21
002245 澳洋顺昌 2013/8/15 6.23 24.1 21.91 3.2 0.28
002492 恒基达鑫 2013/8/15 12.02 26.2 22.50 1.7 0.53
300013 新宁物流 2013/8/15 17.01 116.7 170.10 4.6 0.10
300240 飞力达 2013/8/15 9.90 18.1 16.23 1.7 0.61
600153 建发股份 2013/8/15 7.00 7.2 7.29 1.6 0.96
600270 外运发展 2013/8/15 7.83 12.4 12.50 1.4 0.63
600676 交运股份 2013/8/15 4.54 13.9 14.19 1.3 0.32
600787 中储股份 2013/8/15 8.34 18.9 17.43 0.0 0.48
600794 保税科技 2013/8/15 7.58 21.4 19.95 4.2 0.76
300350 华鹏飞 2013/8/15 16.84 36.8 30.62 3.8 0.55
603128 华贸物流 2013/8/15 6.03 34.3 28.71 2.0 0.21

31.5 33.7 2.5平均

资料来源：同花顺，宏源证券 

 

八、风险提示 
1、380 平台推进大幅低于预期 

2、人民币汇率波动大幅变化 
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图 48：三张表摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E
主营业务收入 6,054 7,025 7,555 9,503 12,782 17,491 货币资金 7,765 7,468 4,000 5,000 6,500 7,500
    增长率 128.5% 16.0% 7.5% 25.8% 34.5% 36.8% 应收款项 2,909 2,360 2,974 3,728 5,009 6,855
主营业务成本 -5,590 -6,311 -6,661 -8,444 -11,407 -15,687 存货 654 1,048 912 1,157 1,563 2,149
    %销售收入 92.3% 89.8% 88.2% 88.9% 89.2% 89.7% 其他流动资产 576 666 797 891 1,101 1,464
毛利 464 714 894 1,060 1,375 1,804 流动资产 11,904 11,542 8,684 10,776 14,173 17,968
    %销售收入 7.7% 10.2% 11.8% 11.1% 10.8% 10.3%     %总资产 93.7% 91.9% 92.1% 94.8% 96.5% 94.8%
营业税金及附加 -14 -23 -24 -30 -41 -56 长期投资 311 125 125 125 125 125
    %销售收入 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 固定资产 310 606 458 309 249 717
营业费用 -51 -63 -73 -95 -121 -157     %总资产 2.4% 4.8% 4.9% 2.7% 1.7% 3.8%
    %销售收入 0.8% 0.9% 1.0% 1.0% 1.0% 0.9% 无形资产 158 253 135 124 114 105
管理费用 -365 -484 -529 -665 -869 -1,128 非流动资产 799 1,016 747 587 517 976
    %销售收入 6.0% 6.9% 7.0% 7.0% 6.8% 6.5%     %总资产 6.3% 8.1% 7.9% 5.2% 3.5% 5.2%
息税前利润（EBIT） 34 144 268 269 344 462 资产总计 12,703 12,558 9,431 11,363 14,689 18,944
    %销售收入 0.6% 2.0% 3.5% 2.8% 2.7% 2.6% 短期借款 8,878 8,890 5,614 6,286 8,582 11,354
财务费用 162 193 -131 101 49 31 应付款项 2,313 1,830 2,033 2,575 3,476 4,777
    %销售收入 -2.7% -2.8% 1.7% -1.1% -0.4% -0.2% 其他流动负债 166 137 71 104 118 102
资产减值损失 -6 -13 -16 -18 -16 -18 流动负债 11,358 10,856 7,719 8,964 12,177 16,233
公允价值变动收益 -28 -22 28 -22 0 0 长期贷款 6 140 115 115 115 115
投资收益 5 -162 0 -80 -50 -50 其他长期负债 9 508 500 500 500 500
    %税前利润 2.8% n.a 0.0% n.a n.a n.a 负债 11,374 11,504 8,334 9,580 12,792 16,848
营业利润 166 141 149 250 327 425 普通股股东权益 1,452 1,345 1,383 2,050 2,139 2,307
  营业利润率 2.7% 2.0% 2.0% 2.6% 2.6% 2.4% 少数股东权益 35 10 15 35 60 90
营业外收支 2 12 8 5 5 5 负债股东权益合计 12,861 12,860 9,732 11,664 14,991 19,246
税前利润 168 153 157 255 332 430
    利润率 2.8% 2.2% 2.1% 2.7% 2.6% 2.5% 比率分析

所得税 -47 -32 -28 -61 -80 -103 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E
  所得税率 27.7% 21.3% 18.0% 24.0% 24.0% 24.0% 每股指标

净利润 121 120 129 194 252 327 每股收益 0.237 0.168 0.149 0.176 0.230 0.301
少数股东损益 -10 -20 5 20 25 30 每股净资产 2.611 1.613 1.658 2.078 2.169 2.340
归属于母公司的净利 132 140 124 174 227 297 每股经营现金净流 -1.330 -0.213 -0.094 -0.083 -0.448 -0.743
    净利率 2.2% 2.0% 1.6% 1.8% 1.8% 1.7% 每股股利 0.110 0.080 0.100 0.120 0.140 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 9.04% 10.04% 8.97% 8.47% 10.62% 12.86%

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 1.02% 1.05% 1.27% 1.49% 1.52% 1.54%
净利润 121 115 129 194 252 327 投入资本收益率 0.23% 0.99% 2.88% 2.27% 2.29% 2.45%
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 25 53 45 47 46 59 主营业务收入增长率 128.53% 16.05% 7.54% 25.80% 34.50% 36.84%
非经营收益 -157 -56 278 248 276 401 EBIT增长率 -16.60% 320.28% 93.10% 0.24% 27.90% 34.51%
营运资金变动 -734 -289 -531 -570 -1,017 -1,520 净利润增长率 70.61% 2.91% -8.14% 39.92% 30.93% 30.61%
经营活动现金净流 -745 -178 -78 -81 -442 -733 总资产增长率 40.03% -0.01% -26.66% 20.49% 29.28% 28.96%
资本开支 -103 -345 244 135 45 -495 资产管理能力

投资 1 2 0 0 0 0 应收账款周转天数 125.1 119.9 130.0 130.0 130.0 130.0
其他 135 45 28 -102 -50 -50 存货周转天数 36.4 49.2 50.0 50.0 50.0 50.0
投资活动现金净流 32 -297 272 33 -5 -545 应付账款周转天数 20.8 22.2 22.0 22.0 22.0 22.0
股权募资 14 7 0 611 0 0 固定资产周转天数 13.3 12.5 11.7 9.4 7.0 10.7
债权募资 2,603 568 -3,344 671 2,296 2,772 偿债能力

其他 -214 -396 -318 -234 -350 -494 净负债/股东权益 72.35% 151.60% 159.02% 90.90% 122% 186%
筹资活动现金净流 2,403 179 -3,662 1,048 1,947 2,278 EBIT利息保障倍数 -0.2 -0.7 2.1 -2.7 -7.0 -14.9
现金净流量 1,691 -296 -3,468 1,000 1,500 1,000 资产负债率 88.44% 89.46% 85.63% 82.13% 85.33% 87.54%

资料来源：同花顺，宏源证券 
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