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业绩概要： 
 怡亚通 H1 实现营收 41.65 亿元，同比增长 13%，综合毛利为 4.28 亿

元，同比增长 6.44%，实现归属上市公司股东的净利润 9144 万元，

同比增长 6.2%，对应 EPS0.10 元，扣非后增长 12.8%，符合我们预期。
 

报告摘要： 
 380 平台爆发推动深度业务高速增长，全年有望突破 50 亿。H1 深度

业务实现营收 34.17 亿元，同比增长 51.96%，综合毛利为 2.02 亿元，

同比增长 35.74%，综合毛利率为 5.92%，基本保持稳定。我们认为

深度业务的高速增长主要来自 380 业务集群的放量，预计 H1380 业

务贡献收入 25 亿元左右，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 平台业务量有望突破 50 亿，实现盈亏平衡并

小有利润，而 14 年明显贡献利润，未来三年复合增速超 60%。 
 广度业务和产品整合业务受经济持续下滑冲击而不同程度下滑，毛利

率基本维持稳定。H1 公司主要盈利来源广度业务实现毛利 1.83 亿元，

同比下滑 7%，产品整合业务毛利 1015 万元，同比下滑 66%，广度

下滑一是受宏观经济环境持续低迷影响，IT 产品代理业务量及价值

下滑；二是公司进行相关业务调整，减少代理出口业务。而产品整合

业务则是公司战略性的缩减造成。预计 H2 广度业务将相对稳定。 
 供应链金融继续小幅贡献利润。H1 公司宇商小贷实现毛利 3,338 万

元，同比增长 23%，毛利率为 84.4%，业务有所放缓但贡献基本稳定。

 人民币明显升值致汇兑贡献明显增加：H1 人民币升值约 1.7%使公司

财务费用下降约 9000 万元，汇兑净收益（财务费用+公允价值变动损

益+投资收益）为 304 万，比去年同期多 3400 万，影响依然明显。

 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，未来有望超预期贡献业绩，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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图 1：三张表摘要 
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：宏源证券 
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